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Introduccion

Las crisis bancarias han sido un fenébmeno recurrente en la historia financiera global,
marcadas por su impacto en la estabilidad econémica y social de los paises. Uruguay no ha
sido ajeno a esta dindmica, enfrentando episodios de crisis bancarias significativas durante
los Ultimos 60 afios, incluyendo los eventos de 1965, 1971, 1982 y 2002. Cada uno de estos
episodios no solo reflejé las vulnerabilidades inherentes del sistema financiero local, sino
también revelé la necesidad de establecer mecanismos efectivos para gestionar estas crisis,

desde la regulacién prudencial hasta la implementacién de redes de seguridad financiera.

El objetivo general de esta investigacion fue evaluar las respuestas juridicas y econémicas de
Uruguay ante las crisis bancarias en el periodo mencionado, analizando su alineacién con las
practicas y teorias vigentes actualmente o mds ampliamente aceptadas. Los objetivos
especificos incluyen estudiar las caracteristicas de las crisis bancarias durante este periodo,
analizar los cambios en las politicas econémicas y la jurisprudencia en respuesta a estas crisis,
y evaluar la efectividad de dichas respuestas en términos de estabilidad financiera y su

impacto econémico.

Asi, el presente informe recoge el andlisis de las crisis bancarias histéricas de Uruguay desde
una perspectiva integral, centrandose en los procedimientos adoptados para su resoluciéon 'y
los cambios normativos que resultaron de estas experiencias. Ademads, realiza un ejercicio
contrafactual para estimar elimpacto que podria haber tenido un seguro de depésitos similar
al vigente en Uruguay en la resolucién de dichas crisis. Este andlisis se sustenta en datos

histéricos y metodologias adaptadas a partir de la literatura especializada.

El informe se estructura en cuatro secciones. En la primera, se presentan los principales
conceptos y antecedentes internacionales en materia de seguridad financiera, resoluciéon
bancaria y seguros de depésitos, resaltando su evoluciéon y los estandares internacionales
vigentes. Posteriormente, se realiza un repaso histérico donde se analizan los eventos mas
destacados de las crisis bancarias en Uruguay, destacando sus causas, el contexto econémico
y las medidas adoptadas para enfrentarlas. En la seccién siguiente, con el propésito de
dimensionar la cobertura histérica del instrumento se realiza la estimacion del Seguro de
Depésitos para las crisis de 1965, 1971, 1982 y 2002 vutilizando las estructuras de depésitos
disponibles y extrapolando los criterios aplicados actualmente (se trata de un ejercicio

contrafactual). Finalmente, en el Gltimo apartado se realiza un andlisis comparativo donde



se contrastan las soluciones efectivamente adoptadas con posibles alternativas,

identificando los costos, beneficios y efectos sistémicos derivados de cada enfoque.



Seccion 1: Procedimientos de resolucion bancaria

La Gltima gran crisis financiera iniciada en 2008 tuvo importantes consecuencias en lo
econdmico, social y politico, siendo las economias avanzadas las mdas afectadas. En un
contexto marcado por una nueva ola de globalizacién, las conexiones entre los sistemas
financieros de estas economias precipitaron con rapidez la quiebra de grandes entidades y
sacudieron las bases del sector financiero a nivel mundial. La Economia como disciplina y
prdctica no permanecié ajena a la crisis. Ademas de los profundos movimientos en la teoria
econdémica respecto al estudio de las causas de las crisis financieras y cémo evitarlas (ver una
sintesis en Stein, 2021), los Ultimos 15 afos han presenciado una importante revisién sobre las
caracteristicas que deben marcar a las redes de seguridad financiera y los procesos de

asistencia y resolucién bancaria.

Un caso reciente que ha reavivado el debate sobre la estabilidad bancaria y la efectividad de
las redes de seguridad financiera ha sido el colapso de Silicon Valley Bank (SVB) en 2023. Este
episodio expuso varios riesgos emergentes que desafian los marcos regulatorios tradicionales

y mostré la necesidad de adaptarse a un entorno financiero cada vez mas complejo.

Uno de los principales problemas identificados fue la alta concentracién de depésitos, ya que
gran parte de los fondos en SVB provenian de empresas tecnolégicas y startups, lo que
incrementé su vulnerabilidad ante salidas masivas de recursos financieros en momentos de
incertidumbre. Esta concentracion amplifico los riesgos sistémicos, subrayando la

importancia de diversificar las bases de depésitos y fortalecer los controles prudenciales.

Otro factor critico fue la volatilidad facilitada por la tecnologia. Las herramientas digitales
permitieron retiros masivos y coordinados en un periodo muy corto, lo que dificulté una
respuesta efectiva por parte del banco y de las autoridades regulatorias. Este fenébmeno
destaca la necesidad de mecanismos mds dgiles para monitorear y gestionar crisis de liquidez
entiempo real. Ademads, las practicas de valuaciéon de activos de largo plazo se colocaron bajo
escrutinio, ya que SVB mantenia una gran proporcion de bonos a largo plazo cuyo valor se
deprecié significativamente ante el aumento de las tasas de interés. Esto evidencié la
necesidad de mejorar los modelos de gestion de riesgo que consideren escenarios extremos y

cambios en las condiciones del mercado.



Por Gltimo, el manejo de la crisis planteé dilemas relacionados con el riesgo moral y la
cobertura de todos los depésitos, incluidos aquellos que excedian los limites tradicionales de
seguro. Si bien esta decision evitdé un colapso sistémico mayor, también generd
preocupaciones sobre los incentivos para que los depositantes y bancos gestionen mejor sus
riesgos. En este sentido, el caso de SVB refuerza la necesidad de disefar redes de seguridad
financiera que equilibren la proteccion de los ahorristas con la promocién de la disciplina de
mercado, asi como de desarrollar estrategias regulatorias que puedan adaptarse

rapidamente a las particularidades de cada crisis.

Esta seccion presenta una introduccion conceptual para enmarcar el estudio de los procesos
de resolucion bancaria desde la década de 1960 en Uruguay. La premisa clave es que, una vez
que los problemas de liquidez e insolvencia de una o varias entidades financieras se expanden
mas alla de un conjunto de limites aceptables establecidos por la politica macroprudencial, se
activa un conjunto de procedimientos liderados por la autoridad monetaria y/o supervisora
del sector bancario de cada pais o bloque regional (como es el caso de la Unién Europea, UE)
para sanear o liquidar la situacién de insolvencia, lo cual representa un costo potencial para

los depositantes, los accionistas de las entidades financieras y los contribuyentes.

En el siguiente apartado haremos un breve repaso histérico del surgimiento y evolucién de los
estandares internacionales en materia de seguridad financiera, resolucién bancaria y seguro
de depdsitos, para luego analizar los estdndares actuales en términos de su eficiencia. Luego
de mostrar los frade-offs que existen en los procesos de resolucién de entidades financieras,
presentamos los atributos clave para un régimen de resolucion eficiente sugeridos por el
Financial Stability Board (FSB), y los principios para un sistema de seguros de depoésitos
eficiente indicados por la International Association of Deposit Insurers (IADI). La idea principal
detrds de estos principios es que las resoluciones deben ser a tiempo y transparentes,
recargando sus costos sobre los accionistas de las entidades en la mayor medida posible,

antes que sobre los depositantes y los contribuyentes.

1. Breve repaso histoérico de la evolucion de la red de seguridad
financieray los procesos de resolucion bancaria

Enla mayoria de los paises, los bancos juegan un rol fundamental en el sistema financiero y la
economia. Actlan como intermediarios entre ahorristas y prestatarios, asumen riesgos, son

uno de los canales de la politica monetaria a través de la creacién secundaria de dinero y



facilitan el funcionamiento del sistema de pagos. Sin embargo, la configuracién de sus
portafolios los hace vulnerables a problemas de iliquidez e insolvencia, ademas de exponerlos
al riesgo de contagio sistémico. En casos de quiebra, pueden producirse efectos en cadena,
como corridas bancarias y panico financiero, lo que podria desestabilizar a todo el sistema
econdémico y transformar un problema acotado en una crisis sistémica (Diamond y Dybvig,

1983, 1986; Gorton, 2018).

La politica macroprudencial, la red de seguridad financiera y los procesos de resolucién
bancaria se han desarrollado a lo largo del siglo XX para dar un marco coherente y efectivo
a la prevencion de las crisis bancarias sistémicas y, en caso de ocurrencia, minimizar sus
efectos nocivos sobre el sector financiero y sobre la economia y sociedad en su conjunto. Las
caracteristicas de la intermediacion financiera hacen que este sector merezca un conjunto de
normativas, buenas practicas y procedimientos distintos a los de las sociedades comerciales
comunes. En particular, el desarrollo de los regimenes de resoluciéon bancaria ha obedecido al
hecho de que una quiebra bancaria no puede manejarse bajo las normas de una quiebra
comercial cualquiera, puesto que el sector bancario es muy complejo, con muchas
especificidades y porque hay que actuar con rapidez, #iming que es imposible de cumplir con
los procedimientos judiciales habituales. Esto, junto al hecho de que las relaciones entre
entidades financieras estdn basadas en el crédito y la creacion de dinero, hace que la quiebra
de una institucion relativamente pequefia, pero con profundos vinculos con otras, pueda
desestabilizar al sistema en su conjunto y a la economia real a través de los canales del crédito

y la cantidad de dinero (Gleeson y Guynn, 2016).

Desde finales de los afios ochenta, los Acuerdos de Basilea han jugado un papel crucial en la
regulacién y supervision bancaria a nivel internacional, por lo que su evolucién constituye un
eje estructurador que podemos utilizar para trazar el origen de los avances mas recientes en
los procesos de resolucion bancaria. Antes del Acuerdo de Basilea |, la regulaciéon bancaria
internacional se presentaba bastante fragmentada, bajo un enfoque principalmente
nacional. En paralelo, repasamos la evolucién internacional de los seguros de depositos,
poniendo énfasis en el sistema norteamericano de la Federal Deposit Insurance Corporation

(FDIC), el cual se establece como paradigma mundial.

Un antecedente clave en materia de regulacion bancaria es la Federal Reserve Act de 1913

que impuso requisitos minimos de capital a los bancos que aspiraban a ser miembros de la



Reserva Federal en Estados Unidos. Este acto legislativo fue uno de los primeros intentos de

establecer una regulacién bancaria formal y estructurada (Sotelsek y Pavén, 2012).

La Glass-Steagall Act de 1933, también conocida como la Banking Act de 1933 en Estados
Unidos, fue disefada para restaurar la estabilidad financiera del pais durante la Gran
Depresion (Sotelsek y Pavén, 2012). Establecié la separacién entre la banca comercial y la
banca de inversion, ademdas de crear un seguro de depésitos, lo cual tuvo un impacto
significativo en la estructura del sistema bancario norteamericano. Dicho seguro de depésitos

se estableci6 a nivel federal y se instituyé a través de la FDIC (Calomiris y Jaremski, 2016).

El establecimiento de un método por el cual la FDIC efectivizé el seguro de depdsitos
constituyé la primera institucionalizaciéon de una autoridad de resolucion bancaria; de hecho,
hasta el presente, el estatuto de resoluciéon bancaria de Estados Unidos estd contenido dentro
de la Federal Deposit Insurance Act (Gleeson y Guynn, 2016). Sin embargo, mientras este
procedimiento fue adecuado para los casos de entidades pequeiias y medianas, no resulté
adecuado para las grandes organizaciones financieras en problemas en la crisis de 2008, lo

que obligd a varios cambios comentados mds adelante.

Fuera de Estados Unidos, la quiebra de Bankhaus Herstatt en 1974 en Alemania marcé un
punto critico, resaltando la necesidad de una mayor cooperacidn internacional en la
regulacién bancaria. La insolvencia de Bankhaus Herstatt mostré, ya como se habia
constatado en el siglo XIX, como los problemas bancarios podian tener efectos adversos mas
alld de las fronteras nacionales. Lo mismo sucedi6 en Italia en 1982 con el caso del Banco
Ambrosiano que también subrayé la necesidad de una supervisiéon bancaria mas robusta y
coordinada a nivel internacional (Sotelsek y Pavén, 2012). Ademds, es a partir de los afios
sesenta cuando se empieza a expandir el modelo de seguro de depdsitos, primero de forma
lenta hasta los afios ochenta, y luego de forma sostenida y global como respuesta a las crisis
financieras de esa década y la siguiente (Anginer y Demirgic-Kunt, 2018; Calomiris y

Jaremski, 2016).

Mientras tanto, durante los afos sesenta y setenta, muchos paises de América Lating,
incluyendo Uruguay, enfrentaron crisis bancarias debido a la alta inflacién, la inestabilidad
econdémica, la represion financiera y la propia falta de regulacién adecuada que permitio que
los bancos hubieran tomado conductas inapropiadas (Diaz-Alejandro, 1985; Frenkel, 2003;

Ocampo, 2014). En este contexto, la reestructuracion y rehabilitacion de bancos se centraba



en medidas administrativas y financieras para estabilizar las entidades financieras
problemdaticas. En Uruguay, como se verd luego, la reestructuraciéon involucré la inyeccion de
capital estatal y cambios en la gestion de los bancos, buscando restaurar la solvencia y

confianza en el sistema bancario.

A nivel global, estos eventos y las legislaciones adoptadas a partir de ellos, resaltaron las
vulnerabilidades de los sistemas bancarios y la necesidad de una regulacion mas cohesiva y
coordinada. La respuesta a estas necesidades llevé a la creacion del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea en 1974, el cual buscaba mejorar la colaboracion entre las autoridades de
supervision bancaria y establecer estandares internacionales para la regulacion de capital
bancario. Estos antecedentes sentaron las bases para el desarrollo del Acuerdo de Basilea |,
que se implementé en 1988, estableciendo un marco para la capitalizacién minima basada en

el riesgo de crédito de los bancos internacionales de los paises del G-10.!

Asi, Basilea | establecié estandares minimos de capital para los bancos internacionales con el
objetivo de fortalecer la estabilidad del sistema bancario global. Uruguay comenzé a adoptar
estos estdndares en los afos noventa, lo que fue crucial para mejorar la capacidad de los
bancos para absorber pérdidas y reducir la probabilidad de insolvencia (Basel Committee on

Banking Supervision, 1988).

A partir de las crisis financieras de finales de los noventa y principios de los dos mil, en varias
economias emergentes, la implementaciéon de Basilea Il en 2004 mejoré la regulacion al
introducir tres pilares: requisitos minimos de capital, supervisién regulatoria y disciplina de
mercado. Los requisitos de capital ajustados en funcién del riesgo fomentaron una gestion
mds prudente de la incertidumbre, mientras que la supervisiéon regulatoria permitié una
intervencion temprana, antes que los problemas se agravaran. Ademds, la mayor
transparencia y disciplina de mercado buscé incentivar a los bancos a gestionar mejor sus

riesgos (Basel Committee on Banking Supervision, 2004).

La crisis financiera de 2008 (Global Financial Crisis, GFC) y las nuevas modalidades bajo las
cudles se expandieron los riesgos de la actividad financiera, por ejemplo, el shadow banking o
las mortgage backed securities, expuso las deficiencias de los marcos tradicionales de

regulacién y supervision. En respuesta, se implementaron reformas significativas para

! Los Estados miembros del G-10 son: Alemania, Bélgica, Canadd, Estados Unidos, Francia, ltalia, Japén, Paises
Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza.
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fortalecer las redes de seguridad financiera y prevenir futuras crisis. Entre ellas se cuenta la
adopciéon de estdndares internacionales como Basilea lll, que fortalece la regulacién,
supervision y gestion de riesgos de los bancos. Este acuerdo aumenté los requisitos de capital
y liquidez, y establecié nuevos colchones (buffers), como los de conservacién y contraciclico,
para mejorar la capacidad de los bancos para absorber pérdidas. Basilea lll también introdujo
un ratio de apalancamiento para limitar el endeudamiento excesivo y establecié requisitos de
liguidez, como el Ratio de Cobertura de Liquidez (LCR) y el Ratio de Financiamiento Estable
Neto (NSFR), para garantizar que los bancos tuvieran suficientes activos liquidos en tiempos
de estrés (Basel Committee on Banking Supervision, 2010). Ademds, establecieron fondos de
resoluciéon y mecanismos de recapitalizacién interna para evitar rescates estatales, que son

costosos para los contribuyentes y daiinos para la disciplina de mercado (FSB, 2024).

La GFC también impulsé importantes cambios en los procesos de resolucién bancaria y otras
formas de intervencion ante problemas potencialmente sistémicos. Un problema al que se
enfrentaron las autoridades ante las primeras quiebras de grandes entidades en 2008 fue la
magnitud de los rescates involucrados: otorgar los bail-outs (rescates) necesarios para
reducir el riesgo sistémico asociado a organizaciones bancarias “foo-big-tfo-fail’ puede
conducir posteriormente a problemas de riesgo moral, mientras que puede poner
rapidamente en problemas a las finanzas publicas (Dell’Ariccia et al., 2018). Recientemente,
una cuestion que ha ganado presencia en la discusion es la del disefio de planes de
resolubilidad. Esto es, planes estratégicos elaborados por las propias entidades financieras
para disefiar la forma en la que se manejardn en caso de enfrentar dificultades financieras
severas o una posible quiebra. Se trata de asegurar que las entidades financieras sean
capaces de recuperarse de crisis sin necesidad de rescates pUblicos, minimizando, de ese
modo, el costo para los contribuyentes y manteniendo la confianza en el sistema financiero

(SRB, 2016; FROB, 2023).

Esto implicé cambiar a un esquema en donde el rescate a cargo del gobierno sea la excepcién
mads que la regla, apelando en primer lugar a la capitalizacion de las entidades en problemas
por parte de sus accionistas (bai/-in) y protegiendo a los contribuyentes de los costos de los
rescates (Dell’Ariccia et al., 2018). Este enfoque ha sido formalizado en varias jurisdicciones a
través de marcos legales como la Directiva de Recuperaciéon y Resoluciéon Bancaria (BRRD) en
la Unién Europea (FSB, 2015), que establecié un Mecanismo Unico de Resoluciéon Bancaria

(SRM) con el finde unificar los criterios pertenecientes a la Unién Bancaria de la Unién Europea
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(Carrascosa, 2019). En el caso estadounidense, la crisis implicé un cambio de la normativa
para incluir en el proceso de liquidacién a las entidades financieras mds grandes, que no
quedaban incluidas en el proceso instalado por la Glass-Steagall Act de 1933. La Dodd-Frank
Act de 2010 revirtié esta situacion incluyendo a las bank holding companies que, hasta el
momento, eran liquidadas siguiendo el Cédigo de Bancarrota (esto es con la reglamentacion
propia de las sociedades comunes). El cambio implicé que estas compaiias y otras grandes
entidades bancarias debieran atenerse a una supervision y a procesos de resolucién similares
a los del resto de las entidades financieras, con el fin de reducir el riesgo sistémico asociado a

las mismas (Gleeson y Guynn, 2016).

Por lo tanto, en la actualidad, los gobiernos nacionales en conjunto con varias instituciones
internacionales han desarrollado redes de seguridad financiera que incluyen regulaciones y
procedimientos disefiados para prevenir o manejar las quiebras bancarias y mitigar los
riesgos sistémicos. Estas redes buscan no solo proteger a los depositantes, sino también
garantizar la estabilidad del sistema financiero, minimizando los costos fiscales asociados a
crisis bancarias. Los componentes y regulaciones estandar de la red de seguridad financiera
han evolucionado significativamente en las Gltimas décadas en respuesta a los desafios
planteados por la globalizacion, la creciente complejidad del sistema financiero y las
experiencias de crisis recientes, particularmente y como fuera mencionada, la crisis del 2008
(FSB, 2024). Desde una perspectiva internacional, la globalizacién de los mercados
financieros demanda una mayor coordinacion entre jurisdicciones para manejar la resolucion
y evitar disrupciones sistémicas: el FSB subraya la necesidad de acuerdos especificos de
cooperaciéon y armonizaciéon de estandares regulatorios internacionales para facilitar

resoluciones ordenadas (FSB 2024).

2. Concepto y Activacion del Proceso de Resolucion Bancaria

Segln la literatura y los estdndares actuales, el proceso de resolucién bancaria se refiere al
conjunto de medidas disefiadas para gestionar la quiebra de una entidad financierq,
minimizando el impacto en el sistema financiero y la economia en su conjunto (Dewatripoint y
Freixas, 2011; FSB, 2024). Segin el FSB, la resolucion bancaria se activa cuando una entidad
no es viable o estd a punto de no serlo, y no existen perspectivas razonables de recuperacion
mediante medidas privadas o de mercado, como la reestructuracion, la recapitalizacién
interna o la venta (FSB, 2024) El principal objetivo de la resolucion es garantizar la continuidad

de funciones criticas (por ejemplo, pagos y servicios financieros esenciales), evitar el uso de
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recursos puUblicos (rescate) y mantener la estabilidad financiera. Este proceso incluye
herramientas como la transferencia de activos a bancos puente, la recapitalizacién mediante

bail-in, y la liquidacién parcial o total (FSB, 2024).

2.1. Principios que guian a los marcos regulatorios y los procesos de
resolucion bancaria en la actualidad

La disciplina de mercado es un componente esencial en el marco regulatorio. Se refiere a la
capacidad de los participantes del mercado para monitorear el comportamiento de las
entidades financieras y reaccionar ante incrementos en el riesgo. El Pilar 3 de Basilea refuerza
esta disciplina mediante requisitos de divulgacion de informacion relacionados con el riesgo y
el capital de los bancos. Estas prdacticas promueven la transparencia, permiten la
comparacion entre entidades y mejoran la capacidad del mercado para penalizar

comportamientos arriesgados (Santos, 2001).

En este sentido, las redes de seguridad financiera incluyen una combinaciéon de elementos
preventivos, destinados a minimizar los riesgos y la probabilidad de quiebras bancarias, y de
elementos protectores, disefiados para mitigar los efectos de las crisis cuando éstas ocurren.
Estos elementos tienen presentes los frade-offs que se presentan ante la regulacion,
supervision, intervencién y resolucién de las instituciones financieras, respecto a la existencia

de riesgo moral y al potencial costo social de las crisis bancarias (Dell’Ariccia et al., 2018).

Entre los elementos preventivos, uno de los principales es la regulacion y supervision
prudencial, que busca controlar los riesgos asumidos por las entidades financieras y
promover la transparencia en la informacién contable. Requieren que los bancos mantengan
niveles minimos de capital que les permitan absorber pérdidas y asegurar su solvencia.
Adicionalmente, los sistemas de supervision técnica auténoma garantizan que solo operen

bancos que cumplan con criterios de solidez (Santos, 2001).

Otro elemento preventivo son las politicas de autorizacién y revocacién, las cuales aseguran
que solo bancos solventes y adecuadamente gestionados puedan operar. Ademdas, facilitan la
retirada o liquidaciéon ordenada de entidades problematicas para proteger la estabilidad del

sistema.

Entre los elementos protectores, encontramos distintas herramientas y una de ellas refiere,
precisamente, a la propia resolucion bancaria. El bai/-in, por ejemplo, es una herramienta

central en los marcos regulatorios modernos. Esta estrategia permite recapitalizar
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infernamente los bancos en dificultades, asignando pérdidas a accionistas y acreedores no
asegurados, reduciendo asi los costos fiscales asociados a rescates pUblicos (Dewatripoint y
Freixas, 2011). Por otra parte, la existencia de un prestamista de Ultima instancia, que
generalmente son los bancos centrales, asegura la provision inmediata de liquidez a bancos
solventes en momentos de tensidn. Sin embargo, se recomienda que las tasas aplicadas sean
lo suficientemente altas para evitar que esta medida se convierta en un mecanismo de
financiamiento habitual (Dewatripoint y Freixas, 2011; FSB, 2024) y asi mitigar problemas de

riesgo moral.

El riesgo moral, problema inherente a los seguros de depésitos y otras herramientas de
proteccién, incentiva a los bancos y depositantes a asumir riesgos excesivos al reducir las
consecuencias de decisiones financieras imprudentes. Para minimizar este efecto, el Comité
de Basilea recomienda limitar la cobertura de los seguros a pequefios ahorristas y aplicar
primas basadas en el riesgo de los bancos (Santos, 2001). Esto también estad exacerbado por
la existencia de entidades " foo big fo fail', ya que esos rescates crean expectativas de apoyo
estatal en el futuro. Alternativas como la emisién de deuda subordinada y la contribucion de
bancos del sistema a los costos de salvataje, buscan contrarrestar este efecto, incentivando

una mayor vigilancia entre los actores del sistema financiero (Licandro, 2007).

Por Gltimo, la existencia de los seguros de depésitos es una de las herramientas
fundamentales para mantener la red de seguridad financiera, ya que protege a los pequefios
ahorristas contra pérdidas en caso de quiebra de una entidad financiera. Al mismo tiempo, su
cardcter disuasivo protege al sistema financiero de la ocurrencia de corridas bancarias, ya
que, en presencia de un seguro de depésitos correctamente disefiado, los agentes pierden sus
incentivos para retirar los fondos masivamente (Diamond y Dybvig, 1986; Anginer y
Demirgic-Kunt, 2018). Enla Unién Europeaq, la Directiva 2014/49/UE establece fondos ex ante
equivalentes al 0,8% de los depdsitos cubiertos para 2024, asegurando una financiaciéon

adecuada y preventiva (Cariboni et al., 2016).

2.2. Procedimientos de Resoluciéon Bancaria Actuales

La literatura sobre resolucién bancaria internacional establece medidas para gestionar crisis
bancarias de forma ordenada, minimizando el impacto sobre el sistema financiero y los costos
asumidos por los contribuyentes (Cariboni et al., 2016). La Bank Recovery and Resolution

Directive de la Unién Europeay el FSB coinciden en que un proceso de resolucién efectivo debe
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garantizar la continuidad de funciones criticas, asignar pérdidas a los acreedores vy
accionistas segin la jerarquia de reclamos, y evitar la dependencia de fondos publicos. A su
vez, como indican White y Yorulmazer (2014), los métodos de resolucién “privados” son
preferibles dado que minimizan los costos asociados con las quiebras bancarias y su
resolucién. Cada procedimiento tiene ventajas y desventajas segin las caracteristicas del
banco afectado y la naturaleza de la crisis. En el Cuadro 1 se sintetizan los métodos de
resolucion segln los autores citados, y luego se explican los principales procedimientos que

pueden llevarse adelante?.

La recapitalizacion interna, o bail-in, se considera una de las herramientas mas efectivas
para limitar los costos fiscales. Este procedimiento transfiere pérdidas directamente a los
accionistas y acreedores no asegurados, preservando la solvencia de la entidad y
garantizando la continuidad de sus funciones criticas. La principal ventaja del bai/-in radica
en su capacidad para restringir el uso de fondos pUblicos, promoviendo, al mismo tiempo, una

disciplina de mercado mds estricta.

Formalmente, elude la declaracién de bancarrota de la entidad y logra reducir su monto de
pasivos a la vez que aumenta su patrimonio (Dewatripoint y Freixas, 2011). No obstante, su
implementacion puede generar incertidumbre en los mercados financieros, especialmente si
los inversores perciben riesgos elevados de reestructuracion. Ademds, requiere un marco
regulatorio sélido que permita identificar con precision los activos y pasivos sujetos al proceso,

el cual constituye un desafio técnico significativo en situaciones de crisis.

El uso de un banco puente, es decir, una nueva entidad que asume parte de los activos y
pasivos del banco en resolucién, ofrece una solucion temporal que asegura la continuidad de
las operaciones esenciales mientras se produce la reestructura o venta de la entidad
afectada. Este mecanismo permite una transicion ordenada y ofrece flexibilidad para evaluar
alternativas estratégicas. Sin embargo, mantener un banco puente implica costos operativos
significativos y depende de la existencia de capacidades institucionales y regulatorias
avanzadas. En contextos donde estas capacidades son limitadas, los costos y riesgos

asociados pueden incrementarse.

2 Hasta el momento, no hemos encontrado una tipologia cominmente aceptada de los distintos tipos de
intervenciones, aunque las que hemos consultado son todas similares entre si.
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Método Descripcién

Fusiones y adquisiciones (mergers = Un banco sano adquiere a un banco en problemas: no implica intervencion

and acquisitions) puUblica, la solucién es “privada”.
Compra y asuncién (purchase La entidad pasa a manos de un sindico (enfers receivership), su permiso es
and assumption) finalizado, y la totalidad o parte de sus activos y pasivos son transferidos

a otra entidad (puede ser otro banco privado, o una organizacién
pUblica). Puede implicar la asistencia de la autoridad a través de fondos
puUblicos, proveyendo garantias u opciones de recompra (puts).

Banco puente (bridge bank) Las operaciones de intermediacién financiera se mantienen a través de
una nueva entidad, el resto de los activos se liquida, y como punto final se

realiza una operacién de compra y asuncién.

Separacién banco bueno - banco | La parte buena consiste en los activos que no han entrado en moratoria,

malo (good bank - bad bank) mientras que la mala incorpora activos que van a ser reestructurados o
liquidados.

Liquidacién y devolucién de La institucién financiera se cierra y sus activos quedan en manos del

depésitos (liquidation and deposit | sindico; con su valor de liquidacién se paga a los acreedores, ademds del

payoff uso del seguro de depésitos

Recapitalizaciones El banco se mantiene abierto con asistencia publica, lo cual a su vez puede

(recapitalizations) hacerse de varias formas: reestructuras, bai/-ins (recapitalizaciéon por

parte de accionistas y acreedores), nacionalizaciones, estatizaciones, o
inyecciones de capital

Fuente: elaboracion propia en base a White y Yorulmazer (2014).

La venta de la entidad afectada es una opcién viable cuando existen compradores
interesados en adquirir total o parcialmente los activos. Este procedimiento puede facilitar
una resoluciéon rapida, minimizando interrupciones en las operaciones del banco. No obstante,
en escenarios de crisis financiera, las valoraciones de mercado suelen ser bajas, lo que podria
resultar en una pérdida significativa de valor para los acreedores y en una recuperacion

limitada para el fondo de seguro de depésitos.

La liquidacién ordenada, aunque menos compleja desde el punto de vista juridico, puede ser
costosa en términos econémicos y sistémicos. Este procedimiento implica la venta de activos
y el pago a los acreedores segin la jerarquia de reclamos, priorizando la proteccion de los
depositantes asegurados. Si bien esta opcion puede ser adecuada para organizaciones
pequeiias, su aplicacion en bancos sistémicos puede tener efectos de contagio significativos
en el mercado financiero. Ademds, en comparacion con otros procedimientos, la liquidacion
tiende a destruir valor, lo que puede repercutir negativamente en la solvencia de los agentes

vinculados.
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En este punto vale aclarar que en cada evento de turbulencia financiera puede darse varios
de los tipos de intervenciones en simultdneo o en un orden secuencial. Este aspecto es central
para entender el andlisis de las intervenciones y resoluciones para el caso uruguayo que
propone este trabajo, ya que las mismas normalmente se han realizado de forma ad hoc. Esto
implica que las intervenciones se presenten de forma mas desordenada y difusa, aspecto
hasta cierto punto comprensible en el pasado, dada la falta de un marco integral para el

disefio de los procedimientos como el disponible actualmente.

2.3. ;Qué procedimiento es el mds adecuado?

El marco regulatorio internacional enfatiza que la eleccién del procedimiento debe considerar
el tamafo, la complejidad y la importancia sistémica del banco afectado, asi como las
capacidades institucionales disponibles. La BRRD establece requisitos obligatorios para todos
los bancos, como la preparacién de planes de resolucién y recuperacién, que faciliten la toma
de decisiones informada en casos de crisis, asi como requisitos sobre la acumulacion de capital
y otros recursos que pueden ser utilizados en una resolucion, las formas de coordinacion y
colaboracién con las autoridades y mecanismos de intervencién temprana. Asimismo, el FSB
subraya la importancia de marcos de resoluciéon predecibles y transparentes que prioricen la
estabilidad financiera y la asignaciéon justa de pérdidas. En el Apéndice 1 se presenta un
resumen de los Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (FSB,
2024), que relne los elementos centrales que dicha organizacion considera necesarios para
un régimen de resolucion efectivo y que guian el accionar de los liquidadores, como es el caso

de la Corporacién de Proteccion al Ahorro Bancario (COPAB) en Uruguay.

No hay consenso en la literatura sobre cudl es el procedimiento mas eficiente. Sin embargo, el
bail-in es frecuentemente mencionado como menos costoso para los contribuyentes porque
transfiere los costos a los acreedores. Cariboni et al. (2016) sugieren que los procedimientos
que distribuyen las pérdidas entre los participantes del mercado, en lugar de los

contribuyentes, tienden a ser mas sostenibles en el largo plazo.

Existen modelos teéricos en donde las estrategias vinculadas a los bai/-in representan un
menor costo para la resolucion o reestructura de las instituciones en problemas. En particular,
segun Landier y Ueda (Claessens et al., 2014), medidas como la inyeccion de capital en forma
de acciones comunes o preferentes, compras de activos y nacionalizaciones temporales

pueden evaluarse dentro de un marco teérico coherente. Mediante modelos que buscan
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reestructuraciones que minimicen la probabilidad de incumplimiento del banco, encuentran
que en teoria es posible reestructurar bancos en problemas sin apelar al dinero de los
contribuyentes (es decir, fondos publicos) siempre y cuando puedan renegociarse las
condiciones de la deuda de los bancos. Si esto no es posible, se debe apelar a alguna de las
opciones anteriormente resefadas, que en cualquier caso deben tener en cuenta los
problemas de riesgo moral y asimetrias de informacién, actuando tanto en los activos como
en los pasivos de las entidades involucradas. De forma similar, Dell’Ariccia et al. (2018)
destacan la importancia de los derrames sobre el resto del sistema financiero que pueden
llegar a tener los bai/-ins: mientras estos derrames sean limitados y/o puedan contenerse con
otras medidas, el costo social de este tipo de medidas es menor al de los bail-outs, haciéndolas

preferibles a estos Ultimos.

Asimismo, los seguros de depdsitos que incluyen fondos de garantia, pautados ex-ante y con
aportes de todas las entidades en funcién de su prima de riesgo, son medidas efectivas ya que
protegen a los depositantes contra pérdidas en caso de quiebra de su banco, evitando
corridas bancarias y manteniendo la confianza en el sistema financiero. En Europa, la
Directiva 2014/49/UE indica una cobertura estandar de 100.000 euros por depositante.
Dicha directiva también establece que los aportes de las entidades financieras al fondo de
garantia deben ajustarse al nivel de riesgo de cada banco, incentivando una gestién prudente

del mismo (Cariboni et al., 2016).

De acuerdo con Santos (2001) el seguro de depdsitos puede ser mds costoso que no asegurar
si no estd bien disefiado, ya que puede incentivar el riesgo moral. El principal costo para la
sociedad ocurre cuando el fondo de garantia no es suficiente, lo que obliga a recurrir a
financiamiento pUblico. Sin embargo, la experiencia demuestra que la ausencia de seguros
suele provocar costos mucho mayores debido a la inestabilidad financiera resultante de las
crisis bancarias no controladas. Asimismo, un seguro bien disefiado podra evitar quiebras y/o
crisis ante shocks externos e internos adversos sobre la confianza de los agentes, que de otra

forma se podrian materializar rdpidamente en una corrida bancaria.

El Apéndice 2 resume los Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems (IADI, 2014)
cuya revision mas reciente es de Noviembre de 2014 y fue redactada por la IADI en
colaboracién con el Basel Committee on Banking Supervision. Estos principios sirven para
guiar la creaciéon y el funcionamiento de los seguros de depésitos, y se constituyen como

criterios para evaluar la eficiencia de los sistemas de seguros de depésitos. Se destaca la
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necesidad de evaluar estos sistemas en relacién con otras herramientas de la red de
seguridad financiera, que junto al entorno operativo (condiciones macroeconémicas,
estructura del sistema financiero, regulacién, supervision y resolucién, marco judicial)
influencian el funcionamiento de estos sistemas, aunque sean factores por fuera del alcance

de la autoridad del asegurador.
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Seccion 2: Las crisis bancarias en el Uruguay y su
resolucion

La normativa nacional en Uruguay para la resoluciéon de situaciones criticas de entidades
financieras tiene raices que se remontan a fines de la década de 1930, cuando la Ley N° 9756
del 15 de enero de 1938 -conocida como la “Ley de Bancos”- establecié el primer sistema de
liquidacién administrativa, otorgando al Banco de la RepUblica Oriental del Uruguay (BROU)
la responsabilidad de gestionar la liquidacion de bancos (Olivera Garcia, 1989). Este sistema
fue evolucionando con enmiendas sucesivas durante toda la década de 1940. La regulacion
que surgia de ese marco legal era bastante laxa, y habilitaba al gobierno a verificar la
legalidad de las operaciones bancarias, pero sin tener la autoridad para ejercer un control
efectivo (Vaz, 1998). Los organismos responsables de la supervision bancaria eran la
Inspeccion de Hacienda (Division Bancos), dependiente del Poder Ejecutivo y que tenia la
mayor autoridad, y el Departamento de Emisién del BROU, quien supervisaba la operativa

diaria del sistema y colaboraba en la liquidacién de bancos (Diaz y Moreira, 2015).3

No existian entonces mecanismos que permitieran la existencia de un prestamista de Ultima
instancia propiamente dicho ni un seguro para los depésitos (Vaz, 1998). Sin embargo, la ley
de 1938 constituyd un sistema triple de garantia financiera, que establecié un capital minimo
y fondo de reserva para el funcionamiento de las entidades bancarias; se establecié un tope
a la cantidad de depésitos que estas organizaciones podian captar en funcién de su capital
realizado y fondo de reserva; y se dispusieron encajes minimos de reservas liquidas (Diaz y

Moreira, 2015).

La legislacion permitia la operacién de tres tipos de entidades financieras: los bancos
tradicionales, las cajas populares y las casas bancarias (Vaz, 1998; Diaz y Moreira, 2014). Los
bancos podian invertir directamente en otras empresas financieras o no financieras, lo que
cred un sistema de banca versatil. Las cajas populares eran pequeiias organizaciones
radicadas en el interior del pais que tenian la limitaciéon de no poder abrir sucursales. Por otro
lado, las casas bancarias no podian emitir cheques ni aceptar depésitos del piblico. Los
bancos extranjeros podian establecer sucursales en Uruguay siempre que sus paises de origen

permitieran a los bancos uruguayos hacer lo mismo. Ademds, no habia restricciones

3 Nétese el rol tan peculiar del BROU que, en su papel de regulador, atendia la actividad de aquellas entidades con
las cuales competia en el mercado financiero.
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significativas para la creacion de subsidiarias de bancos extranjeros o para bancos con capital

extranjero.

Desde principios de los cincuenta, el oro y otros metales preciosos eran considerados
equivalentes a dinero y su trafico no estaba regulado. Los depésitos en délares también
fueron permitidos, como parte de una estrategia para convertir a Montevideo en un centro
financiero regional, aprovechando los conflictos politicos en la region. El principal cambio en
esta regulacion se dio como respuesta a la crisis de 1965, la cual fue el punto cllmine de una
sucesion de quiebras de entidades de diferente peso en el sistema que comenzaron en 1962.
En este marco, en febrero de 1964, se le otorgé al Departamento de Emision del BROU el

poder de intervenir bancos en dificultades (Vaz, 1998).

1. Crisis de 1965

La crisis bancaria de 1965 en Uruguay tuvo sus raices en la década de 1950, cuando el uso
excesivo de las operaciones de redescuento* (Apéndice 2, Tabla 1), la rigidez en los controles
de las tasas de interés,® y la inflacién significativa resultaron en tasas de interés negativas en
términos reales, incentivando la fuga de capitales y debilitando la estabilidad financiera de los
bancos. Asimismo, la Reforma Monetaria y Cambiaria de 1959 permitié ingresar a los bancos
privados al comercio de divisas, primero a través de la liberalizacion del comercio exterior y,
luego, a través de la liberalizacién (aunque con idas y vueltas) del mercado de divisas. Esto
contribuyé a amplificar los mecanismos especulativos de la época (entre ellos la fuga de
divisas), en un contexto de mayor incertidumbre sobre el valor de la moneda, también

contribuyendo a acentuar la fragilidad del sistema bancario (Diaz y Moreira, 2015).

A principios de la década de 1960, los bancos uruguayos intentaron competir no en precios,

ya que la legislacién existente impedia actuar estratégicamente sobre las tasas de interés,

“Segln la ley aprobada en noviembre de 1950, el Departamento de Emisién del BROU no podia negar alos bancos
privados la opcién de redescuento de sus papeles comerciales, siempre y cuando cumplieran con ciertos requisitos
legales. La segunda mitad de la década de 1950 fue un periodo de auge para los redescuentos, conocido también
como la era de los "novillos de papel”, debido a que el mismo ganado se vendia repetidamente, generando cada
operaciéon un documento que se descontaba en el BROU. Durante muchos afios, el Departamento de Emision
determinabal la tasa aplicada a estos redescuentos (Diaz y Moreira, 2015). Més tarde, cuando la inflacion aumentd,
también establecié la tasa de interés que los bancos podian cobrar a sus clientes. Sin embargo, esta Ultima
regulacién rara vez se aplicé estrictamente. Como resultado, el subsidio implicito en el redescuento era
fundamentalmente aprovechado por los bancos y sus principales clientes.

5Las tasas de interés para los depésitos fueron establecidas por ley a finales de los afios 30, siendo del 0,25% para
los depdsitos a la vista, 4% para las cuentas de ahorro y 5% para los depésitos a plazo. Sin embargo, estos limites
se superaron a principios de los afios 60, con tasas de mercado que alcanzaron el 8% en 1959/60, 10% en 1961/62,
12% en 1963 y 11% en 1964 (Vaz 1998, 58).
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sino en la expansion del nimero de sucursales y mejora de servicios (Apéndice 2, Tabla 3), lo
que incrementd significativamente sus costos operativos (Vaz, 1998). Asimismo, las
“financieras” o “colaterales” de los bancos se expandieron desde finales de 1950 como forma
para los bancos de plaza de eludir los controles en términos de tasas de interés y poder
realizar negocios rentables a través de varios tipos de activos (financieros en moneda
nacional y extranjera, bienes muebles e inmuebles, comercio exterior). Afirma Vaz (1998, 66,

traduccién propia):

“Muchas de estas firmas eran meramente ‘de papel’, aunque algunas llegaron a ser
importantes y requirieron sedes autonomas. No existen estimaciones confiables sobre el
volumen de sus operaciones, pero probablemente representaban entre el 25% y el 30%
del volumen de los bancos privados®. La supervision de estas firmas estaba a cargo del
Tesoro, ya que el BROU no tenia permitido controlarilas, dado que no se consideraban
legalmente como empresas bancarias. Incluso después de que estas financieras
empezaron a ofrecer depdsitos a fravés de anuncios en los periédicos, el gobierno no
permitié que el BROU interviniera, y los bancos privados tampoco deseaban su
intervencion.”

Por lo tanto, estos aios estuvieron marcados por la coexistencia de dos aspectos a priori
contradictorios. Por un lado, una regulacion excesiva en términos de la actividad de
intermediacion financiera mdas elemental, la captaciéon de depésitos y el otorgamiento de
crédito, seguida por las actividades vinculadas con el comercio exterior (de gran peso en una
economia como la uruguaya). Por otro lado, el abandono de la regulacién sobre varios
aspectos de la intervencion oficial sobre el sistema bancario, materializado en el amplio uso
delosredescuentos y de operaciones con divisas para asegurar un tipo de cambio conveniente
(swaps), asi como en una supervision pobre de las actividades a las que acudieron las
entidades financieras para obtener rentabilidad: las parabancarias, actividades
inmobiliarias, crédito notarial, etc. Ademds, la concentracién de las actividades
bancocentralistas en el BROU, junto a su funcién de banco comercial, generaba unimportante
conflicto de interés solamente paliado parcialmente por la separacion de las mismas en

“Departamentos”.

Entre los bancos afectados durante esta crisis se encuentran: Banco de Comercio Minoristay

Agrario (quiebra en 1962); Banco Industrial (no se le permitié abrir a fines de 1963); Banco

¢ El autor realiza esta estimacién del volumen de negocio de las financieras a partir de la cuadruplicacién respecto
al aio previo de los créditos ofrecidos por los bancos en 1964 que figura en el reporte anual del BROU de ese afo.
Por razones impositivas, estos debieron ser incluidos en los balances de los propios bancos en dicho afo (Vaz 1998,
nota al pie 43).
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Italiano (cerrado a principios de 1964); Banco Regional (intervenido por el BROU en diciembre
de 1964 y cerrado al final del mismo mes; fue donde comienza la corrida bancaria el 21 de
diciembre de 1964); Banco Transatlantico del Uruguay (intervenido en abril de 1965 y cerrado
en mayo).” También fueron afectados otros bancos menores como el Banco Atlantico, Banco

de Administraciéon y Crédito, y Banco de Produccién y Consumo, entre otros.

La crisis bancaria de 1965 en Uruguay marcé un momento clave en la evolucién de la
regulaciéon financiera del pais. Las soluciones adoptadas incluyeron una combinacién de
medidas legislativas y administrativas, disenadas para abordar el colapso del sistema
bancario y proteger a los depositantes. Estas medidas encajan en la conceptualizacién actual
de reestructuracion bancaria, prestamista de Gltima instancia y la implementacién inicial

de un sistema de seguro de depésitos.

Entre las principales medidas se destacan la promulgacion de las Leyes 13330 y 13331. La Ley
N° 13330 establece, en su Art 1°, que “e/ Estado garantiza foda clase de depdsitos, en moneda
nacional, existentes en Bancos y Cajas Populares en actividad, hasta la cantidad de
$50.000”2 no incluyendo las entidades de crédito cuya liquidacién hubiera sido decretada
judicialmente antes del dia 20 de abril de 1965 (Art 4°). Asimismo, el Art 3° afirma que “£n
caso de moratoria, concordato o liquidacién de los Bancos y Cajas Populares, el Estado
subrogard a los titulares de los depésitos hasta la cantidad de $50.000 garantizada por e/
articulo 1°. El Banco de la Republica pagarad a los subrogados, con los recursos establecidos
por los articulos 9°, 10 y 11 de la presente ley, y a fal efecto abrird una cuenta en caja de ahorro

en la respectiva sucursal o agencia”.’

Asi, en los Art 9°a 11° se establecen las bases de financiaciéon del seguro de depésitos a
organizarse por parte del Departamento de Emisién del Banco de la RepuUblica.™ El mismo
garantizaba “en cualquier caso la devolucién a sus fitulares de los depdsitfos bancarios hasta

pesos 50.000 de capital”y se financiaria de la siguiente manera:

7 Ver en el Recuadro 1la evolucién patrimonial del Banco Transatldntico asi como los controles realizados por el
BROU y firmas privadas previo a su colapso.

8 Segun Onandi y Vaz (1988), esto equivalia a unos USD 3.050 en 1965, mientras que en 1971 equivalia a USD 200,
aproximadamente.

? Este inciso aparece en los balances del BROU desde el ejercicio cerrado al 31/10/1965 hasta el 31/12/1968
(extraidos del Diario Oficial, varios afos).

10 Recordemos que, en ese entonces, la funcién de emisién monetaria era cumplida por el BROU, puesto que el
Banco Central no habia sido creado.
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e Un impuesto del 0,50% anual sobre las operaciones de redescuento que autorice el
Departamento de Emision del Banco de la Republica a la Banca Privada y a cargo de
ésta.

e Una prima obligatoria sobre los promedios trimestrales de los depésitos en moneda
nacional constituidos en las instituciones bancarias privadas, a cargo de éstas, prima
que fijard el Departamento de Emision del Banco de la RepUblica anualmente y que no
serd superior al 0,1% anual.

e Losreintegros de que se beneficiare el Fondo en virtud de la subrogacién establecida
en el articulo 3°.

e El producido de la colocaciéon de las disponibilidades del Fondo. Estas colocaciones
serdn resueltas por los 25 de los componentes del Consejo Honorario del
Departamento de Emisién del Banco de la Republica.

e Para atender la devolucién a los titulares de los depdsitos prevista en el N°1, el Art 10°
preveia que el Banco de la RepUblica podia adelantar al Fondo hasta la cantidad de

$100.000.000, suma que se reintegraria con cargo al producido de los recursos

previstos para la constitucion del mismo.

Ahora bien, el Art 11° explicita el rol de prestamista de Gltima instancia ya que consigna que
“En el caso de resultar insuficiente el Fondo (...) el Departamento de Emision del Banco de la
Republica podra efectuar la emision extraordinaria que fuere menester para asegurar el
cumplimiento de la garantia (...) Los billetes asi emitidos seran retirados de circulacion a
medida que el Fondo o la realizacion de los bienes gravados reintegren el monfo de la
asistencia.” Luego, el decreto reglamentario de la ley (Decreto 288/1965 de Junio de 1965)
estableceria que “E/ importe de las emisiones que realice el Departamento de Emisién para
financiar al fondo de garantia de depdsitos se debitaran en una cuenta denominada ‘Estado
-Leyn®13330 de 30 de abril de 1965’ la que devengara un interés de 4% anual sobre los saldos”
y que la garantia se ejecuta abriendo un monto equivalente como caja de ahorros en el BROU

(Departamento Bancario).

Asimismo, el Decreto 288/1965 del 24/06/1965 indica que las entidades comprendidas en el
seguro de depdsitos serian: el Banco del Comercio Minorista y Agrario, el Banco Regional, el
Banco Transatlantico del Uruguay, el Banco Rural, el Banco Atlantico, el Banco Uruguayo de
Administracion y Crédito, y el Banco de Producciéon y Consumo. La garantia corresponderia
al capital e intereses (a la fecha de la moratoria, concordato o liquidacién del banco), en

moneda nacional, a nombre de una misma persona en una o varias cuentas en una entidad.
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RECUADRO 1: El Banco Transatlantico

En noviembre de 1961, el Banco Transatlantico del Uruguay (BTU) fue adquirido por un nuevo grupo econémico. En los
siguientes tres afos, la nueva direccién transformé al banco de tamaro medio en una de las principales entidades
financieras del pais. La administracién desarrollé una amplia red de pequefios ahorradores, incluyendo agricultores,
empresarios suburbanos y personas de ingresos bajos y medios en general. Al momento de su colapso, se estimaba
que el BTU tenia entre 160.000 y 170.000 depositantes, representando entre el 6% y el 7% de la poblacién total del
pais. La red de prestamistas y corresponsales extranjeros estaba compuesta, principalmente, por bancos y
compaiiias financieras estadounidenses, algunas de ellas poco conocidas. Los fondos obtenidos se canalizaban
principalmente hacia empresas pertenecientes al grupo econémico que controlaba el banco.

Segln un informe del BROU finalizado a principios de marzo de 1965, al 31 de diciembre de 1964, el 46% del total de
colocaciones del BTU y el 80% del total de garantias concedidas por el banco se dirigieron a filiales y empresas
controladas. Al momento de su cierre, el BTU tenia alrededor de 40 subsidiarias y participaciones en otras 20
empresas, incluyendo un banco en Argentina y dos en Uruguay. El grupo econémico poseia 9 grandes estancias en
Uruguay, el 90% de algunas dreas suburbanas de Montevideo, una aerolinea que cubria la ruta Montevideo-Buenos
Aires, y numerosas propiedades inmobiliarias dispersas.

Para mantener alta la cotizacién de las acciones del BTU, las empresas subsidiarias adquirieron esas acciones con
fondos del propio banco. Un informe elaborado por auditores independientes designados por el BTU concluyé, el 5 de
abril de 1965, que la posicidén de capital de las subsidiarias a finales de febrero era negativa, con un déficit equivalente
al 77% de su patrimonio. Una contabilidad mds realista de la deuda en délares de esas empresas habria mostrado un
déficit mayor al valor de los activos. Segin el BROU, el déficit de capital de las subsidiarias era aproximadamente 3,75
veces la posicién de capital del BTU al 31 de diciembre de 1964.

En 1963, tras una inspeccién in situ, los auditores del BROU descubrieron que el BTU tenia una cartera muy
concentrada, pero aun asi consideraron que la posicién econémica del banco era sélida. El Consejo del Departamento
de Emisiones compartia esta opinién. Ademds, a mediados de 1964, Price Waterhouse Peat & Co. audité el balance
del BTU y no presenté objeciones. Poco después, el BTU adquirié el Banco Uruguayo de Administracién y Crédito, que
estaba en dificultades financieras, con la aprobacién del BROU.

En agosto de 1964, el BTU adquirié una firma inmobiliaria establecida con el objetivo de que ésta comprara todas las
propiedades inmobiliarias en manos del BTU, financiando la compra con la emisiéon de un bono que pagaba el 16%
anual. Esta tasa estaba por encima de la tasa de captacién bancaria legal, pero probablemente en linea con la tasa
pagada “por debajo de la mesa” por el banco a sus mejores clientes, que, segin reporta Quijano (1985), era de 20%.
La compra se realizé porque el banco tenia dificultades para vender las propiedades adquiridas en afios anteriores y,
aungue adn obtenia beneficios contables por la revaluacion de esas propiedades, sus ingresos actuales no eran
suficientes para cubrir sus gastos. Como la competencia abierta en tasas de interés estaba prohibida por ley, la Onica
forma de obtener fondos adicionales era que una nueva filial emitiera deuda a tasas de mercado.

EI BTU también contrajo una considerable deuda en délares, tanto externa como interna. Sin embargo, en noviembre
de 1964, estuvo dispuesto a prestar 3 millones de délares al BROU sin solicitar una permuta, algo inusual en esa época.

En base a: Vaz, E (1998) “Four Banking Crises: Their Causes and Consequences”

De acuerdo con Vaz (1998: 76 y ss), el plan de seguro estaba dirigido a pequeiios y medianos
ahorristas, quienes generalmente son los que forman colas frente a los cajeros. Segun la ley,

los depositos debian ser reembolsados después de que el banco fuera declarado legalmente
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en quiebra. Por lo tanto, se suponia que los depositantes no recibirian su dinero de inmediato
tras la "intervencion" o cierre de la entidad. De hecho, los primeros reembolsos se produjeron
en octubre de 1965. Dada la inflacién posterior a abril de 1965, los depositantes del banco
quebrado sufrieron un impuesto implicito significativo. La inflaciéon entre abril y octubre de
1965 fue casi del 43%; en diciembre de 1965 el aumento de precios habia alcanzado el 66%, y el
nivel medio de precios en 1966 era un 110% mas alto que en abril de 1965 (Ver Apéndice 3, Tabla
4). Posteriormente, la cobertura del seguro se amplié a los depositantes de bancos que
quebraron antes de 1965. Estainstitucion fue ampliada y reformulada en 1967, tras la creacion

del BCU.

Un punto critico y relevante es que la instrumentacion de este “seguro de depésitos” ocurrié
después de que la crisis se desatara y en forma ad hoc, y no antes, como exigen las buenas
practicas actuales. Ademds, no se previeron formas de reajuste de los montos nominales,
haciendo mermar el valor real de los montos recibidos por los depositantes. Un aspecto
sinfomatico de la implantacion de este instrumento es la falta de informacion piblica sobre
los montos devueltos y la forma en que se instrumentd el proceso. Hasta el momento, no
hemos localizado esta informacién, y solamente hemos podido acercarnos a la magnitud del
fondo a través de los balances del BROU y BCU que consignan los montos afectados al
cumplimiento de la Ley N°13330 en el articulo referido a este aspecto. Finalmente, en los
hechos, este “seguro de depésitos” fue una herramienta que se fue extinguiendo. Su remocién
como mecanismo de resolucién, como se verd mds adelante, ocurre en 1982, aunque su
abandono por la via de los hechos se produjo poco después de su creacion ante el proceso

inflacionario de fines de los sesenta.

La Ley N° 13330 también establecié normativas para la orientacion del crédito y el
redimensionamiento del sistema bancario, mientras que la Ley 13331 formalizé la
reestructuracion del sistema y protegié a los empleados bancarios de los bancos intervenidos
o en liquidacién, quienes al momento de la promulgaciéon de la Ley se encontraban en huelga,
la cual paré la corrida bancaria. Esta ley cristalizé el acuerdo entre la Asociacién de Bancos
del Uruguay (AEBU) y el sindicato bancario para garantizar el empleo de los trabajadores

afectados (Banda y Capelini, 1970).

Ante la crisis, la creaciéon de nuevos bancos y cajas populares fue prohibida, mientras se
incentivaron las fusiones y adquisiciones. Las financieras también fueron prohibidas por ley,

aunque esta regulacion resulté ser poco efectiva ya que se desarrollé un mercado
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parabancario de préstamos informales que funcionaba a través de pagarés a tres aios que
firmaban notarios y que se daban a una tasa de interés anual de entre 40% y 60% (Larrain,
1988:609). A los bancos y cajas populares se les impidié participar en empresas u operaciones
ajenas a la actividad bancaria, invertir en acciones, obligaciones o cualquier otro activo
financiero emitido por empresas privadas, tener bienes inmuebles que no fueran necesarios
para el funcionamiento normal de la entidad, y prestar dinero a sus altos directivos a menos

que se cumplieran ciertos requisitos.

Se promulgd una "cuasi nacionalizacidon” de los depésitos, donde las empresas bancarias no
podian utilizar sus depésitos a menos que siguieran las instrucciones del Departamento de
Emision del BROU, el cual no podia permitir carteras bancarias en las que los préstamos a los

sectores agricola e industrial fueran inferiores al 65%.

La Ley N° 13608 de setiembre de 1967 que crea el Banco Central del Uruguay (BCU) y regula
su actividad general dispuso que la liquidacion de las entidades bancarias tendrd fuero de
atraccién sobre sus colaterales. Asimismo, otorgé al BCU la facultad de determinar dichas
empresas colaterales (Art. 34) y establecié que fusiones, absorciones y toda otra forma de
transferencia de entidades bancarias privadas deben ser habilitadas por la autoridad

monetaria (Art. 33).

Al mismo tiempo, la ley regula la actividad de descuento y redescuento de documentos por el
BCU y dispone que éste ‘“podrd prestar asistencia financiera a las empresas bancarias
privadas, con sus recursos propios y hasta el monto del capital y reservas de la empresa
asistida. En las situaciones de emergencia, que pongan en peligro la estabilidad del sistema
bancario nacional, el BCU podra prestar asistencia financiera exfraordinaria a las empresas
bancarias privadas, mediante resolucion fundada del Directorio, adoptada por cuatro vofos
conformes, dando cuenta oporfunamente al Poder Ejecutivo, pudiendo redescontar a esos
”

efectos los documentos que esfime adecuados de la cartera activa de la empresa asistida

(Art. 29).

Ademds, como indican Banda et al. (2023), la ley traspasé desde el BROU al BCU las cuentas
del activo correspondientes a la asistencia financiera a entidades bancarias intervenidas, en
concordato o liquidacién, a cambio de nueva emision. EI BCU tomé las riendas de la asistencia
financiera con las medidas ya mencionadas, y también con la creacién de lineas especiales de

redescuento para asistir financieramente a las entidades en dificultades.
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La crisis no terminé con la estabilizacion inicial: persistieron problemas de liquidez, marcando
una tendencia hacia la desintermediacion y la contraccién del crédito. La crisis alimenté cierta
desconfianza en el sistema bancario, factor que, sumado a la baja rentabilidad en un sistema
muy restrictivo, decantd en un cambio en las preferencias de los depositantes e impulsé su
alejamiento de los bancos y la busqueda de alternativas fuera del sistema bancario formal.™
Esto se reflej6 en un cambio significativo en los depésitos en dolares, que continuaron
disminuyendo. El andlisis de los depdsitos en pesos mostré una variabilidad en la demanda y
un comportamiento distinto entre los depdsitos en el BROU y en bancos privados, reflejando
las percepciones cambiantes del piblico sobre la salud del sector bancario. Estos cambios en
el comportamiento de los depésitos demostraron un fuerte cambio en el portafolio del
pUblico, consistente con la informacién previamente presentada (Vaz 1998: 79 y ss; ver

Apéndice 3, Tabla A3.4).

2. Crisis de 1971

La crisis bancaria de 1971 en Uruguay se desarrollé en un contexto de creciente inestabilidad
econdémica y financiera que se extendié desde finales de la década de 1960 hasta mediados
de la década de 1970 (Ver Recuadro 2), en un proceso continuo respecto a la crisis bancaria
de 1965. Este periodo estuvo marcado por problemas estructurales en el sistema financiero y
la expansiéon de mercados parabancarios informales que operaban al margen de la
regulacién estatal (Polgar, 2004a) Estos mercados, que representaban hasta un tercio de los
depésitos bancarios formales a principios de 1970 (Larrain, 1998), comenzaron a disminuir
significativamente tras la crisis cambiaria de ese afio, agravada por la fuga de capitales y el

deterioro de la confianza en las instituciones financieras tradicionales.

El gobierno respondié inicialmente con medidas para restringir las operaciones
parabancarias, como la prohibicion de préstamos superiores a 400 délares en el mercado
informal, salvo que fueran por periodos superiores a tres anos, y la creaciéon de lineas de
crédito en el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU) que buscaban sustituir el rol de los agentes
informales (Vaz, 1998). Sin embargo, estas medidas resultaron insuficientes para contener las

tensiones sistémicas que culminaron en la crisis bancaria de 1971.

" Valga decir que, a priori, el sistema parabancario carecia de condiciones de certidumbre, dada su falta de
transparencia y su exposicion a malas decisiones, excesos y fraudes.
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En términos de resolucion, la intervencién del Estado fue decisiva y se basé en un enfoque
administrativo que buscé preservar la estabilidad del sistema financiero y proteger a los
depositantes. EIl BCU asumié un papel central en la supervision y administraciéon de las
entidades financieras afectadas, implementando medidas como la intervencién de bancos en
dificultades y su eventual adquisiciéon por parte del BROU. Principal ejemplo de ello fue el
Banco Mercantil del Rio de la Plata, que habia recibido asistencia extraordinaria desde finales
de 1970, pero cuya situacion deteriorada llevé ainiciar los procedimientos para su adquisicion
definitiva por el BROU en abril de 1971 mediante el Decreto 183/971. Otros bancos, como el
Banco de Cobranzas y la Sociedad de Bancos, también fueron intervenidos durante 1970 y
posteriormente adquiridos por el BROU, en tanto que el banco Aldave y Martinez fue

intervenido, pero no adquirido, lo que llevé a su cierre definitivo.

El enfoque adoptado para enfrentar esta crisis puede caracterizarse como una combinacion
de fusiones, adquisiciones y medidas de apoyo financiero extraordinario, disefiadas para

preservar la estabilidad del sistema bancario y proteger a los depositantes.

A finales de 1970, el BCU comenzd a recibir solicitudes de asistencia financiera de varias
empresas bancarias, incluidas la Sociedad de Bancos, el Banco de Cobranzas y Anticipos y el
Banco Mercantil del Rio de la Plata, este Gltimo el segundo banco en importancia en ese
momento. EI BCU resolvié intervenir estas entidades, quedando bajo la gestion del BROU para
garantizar la continuidad de sus operaciones y evitar un colapso sistémico. En los hechos, esta
intervencién significé que las organizaciones siguieron operando bdjo el control del BROU
mientras se buscaba su adquisicion por el mismo (Decreto 183/1971 del 02/04/1971). Sin
embargo, la adquisiciéon nunca terminé de concretarse, y durante el aio 1975 se decreté la
liquidacion no solo del Mercantil sino también de las otras tres empresas intervenidas y otra
pequefia mds, el Banco de Fomento Industrial y Comercial.” Cabe agregar que, previo a la
liquidacion, los bancos siguieron recibiendo asistencia del BCU, la cual solamente durante el

afio de 1974 representd, en conjunto, 0,67% del Producto Interno Bruto PIB de ese afio.

2 El decreto ley N° 14332 de enero de 1975 dispuso la liquidacién del Banco Mercantil, del Banco de Fomento
Industrial y Comercial, y de sus colaterales. Ademas, dispuso la busqueda de soluciones para los otros bancos
intervenidos: Aldave y Martinez, Cobranzas y Sociedad de Bancos. El decreto ley N° 14446 dispuso la liquidacién
definitiva de Aldave y Martinez, Cobranzas y Sociedad de Bancos, y sus colaterales. Previamente, el decreto
149/974 habia retirado la autorizacién para funcionar a las cinco entidades.
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RECUADRO 2: El proceso de liberalizacion de la década de 1970

Las condiciones adversas en los mercados de capital internacionales y la débil relacién entre las
autoridades uruguayas y los acreedores extranjeros después de la crisis de 1965 impedian que el sector
puUblico se endeudara, lo que amenazaba con una fuerte caida del consumo y la produccién. Para evitar
esta situacion, el paquete de politicas introducido en septiembre de 1974 abordé el problema externo de
dos maneras. Primero, se tomaron medidas directas para reducir el déficit fiscal y aumentar el ahorro,
centrdndose principalmente en mejorar la rentabilidad de las exportaciones mediante un esquema de
promocién agresivo que incluia subsidios y un "tipo de cambio real" elevado. Sin embargo, esto no fue
suficiente a corto plazo. La Unica opcidn viable era combinar la desregulacién de la cuenta de capital con
la liberalizacién parcial del mercado financiero interno para facilitar la repatriacién de capital.

A pesar del éxito inicial en la promocién de exportaciones y la liberalizacién financiera, un aio después
Uruguay estuvo al borde del impago internacional. Los cambios en el sector financiero pretendian
acabar con la "represién financiera" y recuperar el control monetario, implementdndose en tres etapas:
incrementos en las tasas de interés de préstamos por parte del BCU, permitiendo cldusulas de indexacién
en contratos privados, eliminando el estatus de moneda de curso forzoso del peso uruguayo, y
fomentando la apertura de nuevas entidades bancarias. No obstante, las prohibiciones de 1965 sobre la
apertura de nuevos bancos, cajas populares y compaiiias financieras permanecieron vigentes.

El control monetario no se logré recuperar, incluso con la eliminacién de los redescuentos en gran parte
debido a la politica de devaluacién gradual (" crawling peg"). El BCU comenzé a comprar délares para
evitar la caida del tipo de cambio, y en 1977 se realizé una pequeiia revaluacién. No obstante, en 1978 la
inflacion seguia alta y el esquema financiero para fomentar las exportaciones se volvié fiscalmente
insostenible. El 17 de octubre de 1978 (ocho meses después del plan chileno y dos meses antes del plan
argentino), las autoridades decidieron enfocar la politica econémica en combatir la inflacién, iniciando
el programa que seria conocido como la "tablita".

En diciembre de ese afio, se avanzé en la liberalizacién comercial con un plan quinquenal para reducir
aranceles. En ese momento, la economia mostraba su mejor desempefio desde los primeros cinco afos
de la década de 1950, superando la "estanflacién a largo plazo". Los objetivos macroecondmicos viraron
a mantener las finanzas publicas equilibradas, eliminar las distorsiones que afectaban la competitividad
internacional y contar con suficientes reservas extranjeras para respaldar la base monetaria que
proporcionaba un entorno seguro. Estas medidas tuvieron su legitimacion por parte del FMI al incluir al
"Nuevo Peso”® en la canasta de monedas de los derechos especiales de giro (DEG).

En base a: Vaz (1998) “Four Banking Crises: Their Causes and Consequences”

La estrategia de intervencion directa de 1971 se complementé a través del Decreto 158/1971
(20/3/1971) que habilitaba al BCU a adelantar hasta el 100% de depoésitos de los bancos con

problemas, abarcando a todo el sistema bancario. Este decreto buscaba calmar la corrida

3 Vigente desde 1975 hasta 1994, reemplazando al anterior Peso por un valor de $1000=N$1, posteriormente en
1993 N$1000 pasaron a ser $U1 (1 Peso Uruguayo).
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bancaria sobrellevada por el sistema desde fines de 1970, mostrando al publico que sus
depdsitos estarian virtualmente asegurados por el total, siendo innecesario retirarlos lo antes

posible.

El BROU y el BCU jugaron un rol coordinado en este proceso, mediante la administracién
directa de bancos intervenidos y la provision de lineas de redescuento disefiadas
especificamente para facilitar fusiones y adquisiciones de entidades en dificultades (BCU
1970). De esta linea hicieron uso el Banco La Caja Obrera, de Cobranzas, de Crédito, la
Sociedad de Bancos, el Banco del Litoral y el Pan de Azicar. Nétese que, de los seis, cuatro
serdn los protagonistas de la crisis de los afios ochenta. El instrumento del redescuento estuvo
vigente hasta el 10/8/1976 cuando fue eliminado el régimen general de redescuentos y, con
ello, las lineas especiales. En sustitucion, se establecié que la asistencia crediticia al sistema
bancario estaria dada por el apoyo crediticio al BROU de acuerdo a las partidas que se
asignaran anualmente en los Programas Monetarios, y al sistema bancario privado a través
de una linea de crédito para atender necesidades de liquidez. Esta linea podia ser concedida
por el BCU por hasta el 100%™ de la responsabilidad patrimonial ajustada de acuerdo con las

normas vigentes y a la tasa que el mismo fijase.

Ese mismo afo, a través de la circular 724 y su modificativa (Circular 775), el BCU crea un
Fondo de Garantia de Créditos para el Desarrollo, a efectos de cubrir parcialmente a las
entidades bancarias los eventuales quebrantos derivados de préstamos a mediano y largo
plazo. Dicho Fondo garantizaba a los bancos un porcentaje equivalente hasta el 60% del
capital vencido e intereses acumulados e impagos de cada préstamo moroso. En la citada
resolucion, el BCU, ademds de crear los recursos del Fondo, precisé el procedimiento al que

debian ajustarse los bancos para quedar amparados por el referido Fondo de Garantia.

Respecto a la cartera activa de los bancos en liquidacién, se procuraron y obtuvieron
recuperaciones de las deudas que estas empresas mantenian con el BCU. Por el lado del
pasivo, especialmente los depésitos, el Estado actué como subrogante, haciéndose cargo de
todos los rubros del lado derecho de la hoja de balances en las entidades en liquidaciéon®™

(Olivera Garcia et al., 2003). En materia de fusiones bancarias cabe sefialar que, durante el

afo mas dlgido de la crisis, fue aprobada la fusién de los Bancos del Litoral y Valdense. La

' Durante 1977 este porcentaje se redujo al 50%, y se establecieron las tasas de interés que pagarian los bancos
por esta asistencia (segun plazos).
'S Esta solucién también aplicard al Banco del Plata en la crisis de 1982.
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misma previé el cierre de tres dependencias de la Ultima de las entidades nombradas.

Asimismo, se prosiguid con el estudio de otras fusiones en tramite.

Otra modalidad operativa en el transcurso del aifo 1971 estuvo constituida por la concesiéon a
la banca privada de préstamos en moneda nacional, documentados en vales, contra
constitucion de depésitos en moneda extranjera efectuados en el Departamento de Cambios
del BCU. En cuanto a sus condiciones, corresponde destacar que no se liquidaban intereses
por el depdsito en moneda extranjera, en tanto que por el vale en moneda nacional se

aplicaba una tasa del 5% o 6%.

En el muy corto plazo, las intervenciones garantizaron la continuidad operativa de las
entidades afectadasy evitaron corridas bancarias generalizadas. No obstante, en el mediano
plazo, estas medidas también contribuyeron a consolidar un sistema financiero mas
dependiente del respaldo estatal, debilitando la disciplina de mercado. La creaciéon de
empresas financieras orientadas al consumo durante este periodo, y la legalizacion de las
cooperativas de ahorro y crédito en 1971, marcaron un cambio en la estructura del sistema
financiero, incorporando actores que, si bien ofrecieron alternativas a los servicios bancarios

tradicionales, también reflejaron una creciente segmentacioén del mercado financiero.

La legislacion promulgada durante y después de la crisis incluyd medidas orientadas a
reforzar la regulaciéon y supervision bancaria, asi como a facilitar la reestructuracion de las
empresas financieras en problemas. En paralelo, el gobierno promovié la centralizacién del
crédito como herramienta de politica econémica, estableciendo restricciones a las carteras

de los bancos para priorizar sectores como el agricola y el industrial (Vaz, 1998).

3.  Crisisde 1982

La crisis bancaria de 1982 en Uruguay es, a la vez, una crisis bancaria, cambiaria y de deuda,
y se da por una convergencia de problemas estructurales y choques externos que
desestabilizaron al sistema financiero. En términos internos, su origen se ancla en el proceso
de desregulacién financiera iniciado a mediados de los afios setenta,’ durante la dictadura
civico-militar, marcado por un proceso de liberalizacién financiera con el fin de eliminar
gradualmente las restricciones que condujeron a las crisis de 1965 y 1971. La inestabilidad que

condujo a la crisis de 1982 fue precipitada por factores externos como la crisis del petroleo de

“ Ver Recuadro 2.
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1974 y el influjo de capitales a bajo costo en la region, que creé un entorno propicio para
riesgos elevados. A su vez, la politica monetaria se vio marcada por la adopcién de la "tablita”
cambiaria en 1978, disenada para estabilizar el tipo de cambio nominal, alinear expectativas
de devaluacién y controlar la inflacion. Este esquema, junto con tasas de interés reales
elevadas, incrementé la carga de deuda en moneda extranjera para las empresas locales,

afectando gravemente su solvencia.

A estos problemas internos se sumaron choques externos como la devaluacién del peso
argentino en marzo de 1981, la interrupcién del flujo de capitales internacionales tras la crisis
de deuda en México (1982) y la segunda crisis del petréleo (1979), lo que exacerbé la crisis de
balanza de pagos y debilité ain mas las bases del sistema financiero. Los bancos, que habian
adoptado posiciones abiertas de riesgo cambiario al otorgar créditos en délares a agentes
econdmicos con ingresos en pesos,” quedaron altamente expuestos cuando la “tablita”
colaps6 en noviembre de 1982. En ese contexto, la insolvencia de los bancos uruguayos se
volvié critica, con mas del 80% de los depdsitos en moneda extranjera, lo que transformo el

riesgo cambiario en un riesgo de crédito insostenible (Larrain, 1988).

El PIB cayé madas de 9% en 1982, el desempleo alcanzé niveles cercanos al 14%, y las
exportaciones disminuyeron un 15%. La crisis fiscal también se agudizé, con un déficit del
Gobierno Central que llegé al 8,6% del PIB. Este panorama desencadené un colapso
generalizado del sistema bancario, que involucré a varias entidades financieras clave, como
el Banco Pan de AzGcar, el Banco de Italia, el Banco Comercial y el Banco de Crédito, el Banco

Montevideo, el Caja Obreraq, Citibank y el Bank of America, asi como varias casas de cambio.

En respuesta al deterioro financiero de muchas entidades, el BCU implementé varias medidas
de apoyo de emergencia a principios de 1982. Las primeras respuestas de la autoridad
monetaria estuvieron orientadas a la refinanciacién de las deudas, del sector agropecuario,
primero, y con criterios mds amplios, después. Estas Ultimas fueron instrumentadas por las
Circulares 1110 y 1125, de agosto y diciembre de 1982, respectivamente. En ellas se
refinanciaban porcentajes variables de las deudas, periodos de entre tres y cinco afos -con
uno a dos de gracia-, a tasas levemente inferiores a las de mercado (Banda, 1990). Se

acogieron a esta refinanciacién sélo el 20% de los créditos, lo que no resulta sorprendente

7 Esta conducta fue agravada por la postura de los bancos de documentar en délares créditos vencidos en pesos.
Esto generaba que los bancos no tuvieran descalces de moneda en sus balances, pero los exponia atn més al riesgo
de crédito (Banda et al., 2023).

33



dado que ella fue voluntaria para los bancos y en forma concomitante se estaban negociando
compras de carteras (Roldos, 1991). Estos planes implicaban costos de intereses subsidiados a
cargo del BCU, lo que provocé una expansion sustancial de la base monetaria (Larrain, 1988),
a la vez que generaba grandes problemas de riesgo moral ya que los bancos, incluso los que

podrian tener riesgo sistémico, esperaban una medida mucho mayor.

Una segunda etapa en la gestion de la crisis estuvo vinculada a la propuesta presentada por
Citibank y Bank of America para que el BCU adquiriera las carteras morosas de los bancos en
problemas. Aunque inicialmente rechazada por el Directorio del BCU, la propuesta fue
finalmente implementada a instancias del gobierno. Este Gltimo solicité reconsiderar la
medida debido a la significativa reduccién de las reservas internacionales, la necesidad de
recurrir a la venta de oro para sanear a los bancos en crisis, y los riesgos asociados con el

colapso de estas empresas bancarias para la economia nacional.

La adquisicion de las carteras vencidas se estructuré en dos modalidades principales. La
primera buscaba facilitar la venta de bancos que habian recibido asistencia financiera del
BCU desde 1981. Entre los bancos que se acogieron a esta modalidad se encontraban el Banco
Panamericano, el Banco del Litoral y la casa financiera Pemar. El pago por estas carteras se
realizdé mediante la cancelacion de la asistencia financiera otorgada previamente,
complementado con la emisién de bonos que permitieron compensar las pérdidas y llevar el
patrimonio de las instituciones a cero. Este esquema facilité su posterior venta a bancos
extranjeros. Los propietarios originales aceptaron la pérdida total de su capital accionario,

reflejando el costo significativo de la crisis para los accionistas.

La segunda modalidad se aplicé al saneamiento de los bancos extranjeros y consistié en la
compra de sus carteras vencidas, respaldada por nuevos préstamos provenientes de sus
casas matrices, particularmente del Citibank. Este esquema establecia un pago equivalente a
2,5 veces el valor nominal de las carteras adquiridas, lo que buscaba no solo sanear las
entidades, sino también recomponer las reservas internacionales del BCU (Roldés, 1991). Sin
embargo, los bancos nacionales, salvo en una proporcién minima, no lograron beneficiarse de
este mecanismo, ya que la crisis de deuda limité severamente su capacidad para obtener los
préstamos de contrapartida necesarios. Como se menciona mds adelante, esto generé

importantes problemas de solvencia en los bancos nacionales mds grandes.
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En términos generales, la compra de estas carteras representé aproximadamente el 25% de
las colocaciones totales del sistema financiero, pero su cobranza resulté limitada, alcanzando
solo cerca del 10% del total de las carteras adquiridas (Lépez Murphy et al., 1988). La baja
efectividad en la recuperaciéon de los créditos fue atribuida, en parte, a medidas
implementadas posteriormente, como la quita del 50% de los intereses devengados desde
diciembre de 1982 sobre la cartera en pesos, aplicada en 1985, y una quita equivalente sobre

la cartera en délares en 1988.

El proceso de administracion de las carteras fue complejo. Inicialmente, éstas quedaron bajo
la gestion de las propias entidades, pero en 1986 pasaron al Banco Pan de Azdcar, que ya era
propiedad del BROU en ese momento (Roldés 1991: 67). Las carteras correspondientes a la
segunda modalidad fueron gestionadas directamente por el BROU entre enero de 1983 y
septiembre de 1984, antes de transferirse al "Servicio de Recuperaciéon de Activos" del BCU, y
posteriormente, en 1986, regresaron al BROU para finalmente pasar a ser administradas por

el Banco Pan de Azicar.

Segun Banda (1990), uno de los aspectos positivos de este procedimiento fue que facilité la
refinanciacién tanto de los deudores como de la deuda externa en el caso de la segunda
modalidad. Sin embargo, las cifras de recuperacion de las carteras reflejan la limitada
efectividad de las medidas adoptadas, lo que generd importantes costos fiscales. Estos
costos, conocidos como déficit parafiscal, alcanzaron un 3,7% del PIB en 1984, constituyendo
el principal componente del déficit del Sector Piblico, salvo en 1989 (Onandi y Viana, 1987;
Roldés, 1991). Ademads, las intervenciones no resolvieron los problemas estructurales de los
bancos nacionales y crearon expectativas de futuros rescates tanto para bancos como para

deudores, lo que socavé la disciplina del sistema financiero.

En setiembre de 1982, el gobierno de facto, a través del Decreto-Ley N° 15322 -conocida
como “Ley de intermediacién financiera”- establecié una nueva norma marco que regulaba
el funcionamiento del sistema bancario, formalizando la autoridad del BCU para realizar las
acciones tomadas puesto que, de hecho, habia estado tomando decisiones y acciones de
forma ad hocy caso a caso. Esta disposiciéon derogéd en forma expresa las principales normas
anteriores de regulaciéon bancaria, incluyendo la de 1938 y el ya inoperante seguro de
depositos de 1965. Con ello desaparecié la Unica norma que establecia un régimen especial de
liquidacién de entidades bancarias, quedando las mismas estrictamente sujetas al mismo

régimen general concursal de las demds firmas comerciales (Olivera Garcia, 2004). Sin
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perjuicio de ello, ante los casos de liquidacion judicial de dos casas bancarias ocurridos en el
periodo, el BCU solicité a los jueces actuantes, quienes hicieron lugar a la solicitud, que las

mismas se liquidaran administrativamente por el BCU (Olivera Garcia, 2004).

A partir de 1983, se implementd un ajuste fiscal destinado a contener el impacto inflacionario
del déficit. Ademds, se apel6 al retorno de los encajes bancarios, los cuales fueron
reinstaurados con la Circular 1127, se modificaban periédicamente y alcanzaron
aproximadamente el 14% para los depésitos en moneda nacional. En 1985, estos encajes
aumentaron al 24% para depésitos a la vista y menores a 30 dias, mientras que para depésitos
de entre 30 y 180 dias y mayores a 180 dias se redujeron al 11% y 5%, respectivamente.
Adicionalmente, se impuso a la banca la tenencia forzosa de valores publicos en moneda
nacional y extranjera, lo que tuvo un impacto significativo en la rentabilidad del sistema.
SegUn Banda (1990), la rentabilidad bancaria experimenté una caida del 13,2% en 1983,
agravada por la imposicion de tasas de interés desde el segundo semestre del mismo afo.
Estas medidas limitaron la capacidad de recuperaciéon de las entidades bancarias cuya

situaciéon patrimonial era menos comprometida, acentuando las dificultades del sector.

La Ley N° 15786 de 1985 establecié un esquema de refinanciamiento obligatorio para los
acreedores y voluntario para los deudores, erosionando los derechos de los acreedores sin
generar quejas. La mayor parte de los costos del plan recayé en los bancos estatales y
privados locales, algunos de los cuales quebraron formalmente poco después. La ley también
otorgd un trato mas favorable a pequeiios y medianos deudores y a empresas especializadas
en exportaciones o en uso intensivo de tecnologia. Un total de 7.834 solicitudes fueron
presentadas. En septiembre de 1987, el BROU establecié su propio esquema de
refinanciaciéon, extendiéndolo a los cuatro bancos bajo su propiedad, con un régimen mas

benévolo que el de la Ley 15786.

Ademads, para colaborar con el sector exportador y evitar un aumento de la morosidad en el
mismo, desde unos meses antes del abandono de la "tablita" el BCU inicié un nuevo régimen
de "prefinanciacién de exportaciones”, similar a un plan interrumpido en 1979 porque no se
ajustaba a la politica econémica declarada del gobierno. En este sentido, el objetivo era no

poner en jaque la principal fuente de ingreso de divisas.

La Ley N° 15786 proporcioné un marco legal para la reprogramacién ordenada de la deuda

de empresas financieramente viables. La ley favorecia a los deudores, permitiendo a las
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empresas solventes posponer los pagos y estableciendo una moratoria transitoria para todos
los deudores que solicitaran clasificaciéon conforme a la ley. Esta medida buscaba aliviar el
sobreendeudamiento del sector privado en un contexto de dificultades econémicas. La
normativa establecié condiciones especificas para la refinanciacién, como plazos extendidos,
tasas de interés reducidas y un enfoque selectivo que beneficiaba a pequefios y medianos

deudores, asi como a sectores exportadores.

A pesar de los esfuerzos para coordinar negociaciones entre deudores y acreedores sin
recurrir a la quiebra, los resultados fueron mixtos. Solo una fraccién de los deudores
aceptados firmé convenios, y muchos no cumplieron con los términos establecidos. Esto
reflej6 problemas como la refinanciacion de empresas no viables y un deterioro en la
confianza del mercado crediticio. Ademds, el proceso tuvo costos significativos para el
sistema bancario, principalmente absorbidos por las entidades financieras sin un apoyo

estatal sustancial.

Por otro lado, las suspensiones de ejecuciones y las refinanciaciones generaron impactos
negativos en el sistema financiero y el sector real, como una menor disponibilidad de fondos
y competencia desleal entre empresas. Estas dificultades contribuyeron a demorar la

recuperacion econémica y a afectar la inversién productiva (Roldés 1991: 70-74).

Entre 1985 y 1987, el BROU absorbié cuatro bancos que concentraban el 30% de las
colocaciones totales del sistema financiero. Tres de ellos eran las entidades mas importantes
del sector bancario privado nacional (Roldds, 1991). Este proceso respondié a una
combinacién de factores internos y externos que comprometieron gravemente la solvencia
de esos bancos, asi como a la percepcion gubernamental de que la liquidacién de
organizaciones de esta magnitud podria acarrear costos sociales y econémicos superiores a
los de su intervenciéon (declaraciones de Cr. Zerbino, Comisién de Hacienda del Senado,

octubre de 1988, mencionado en Roldés, 1991).

En mayo de 1985, el Banco de Italia fue intervenido debido a problemas derivados de la
intervencién de su casa matriz en Buenos Aires por parte del Banco Central de la RepUblica
Argentina (BCRA). Inicialmente, se implementd un esquema que hoy conocemos como bai/-in,
en el que los grandes depositantes debian mantener parte de sus depésitos como aportes de
capital, lo que se les presenté como una alternativa a la liquidacién del banco. Esta estrategia,

sin embargo, resulté contraproducente, ya que el dia de su reapertura la empresa perdidé
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aproximadamente el 50% de sus depositos, reflejo de la desconfianza generada por esta
politica y por los problemas de cartera acumulados (45% y 77% de cartera vencida en 1984 y
1985, respectivamente). El BROU realizé una capitalizacién inicial de 7 millones de délares,
pero posteriormente debid inyectar 28 millones adicionales para estabilizar la situacién, enun
contexto en el que el sistema bancario en su conjunto perdié aproximadamente 100 millones
de ddlares en depésitos entre mayo y julio de 1985 (Cr. Pascale, Comisién de Hacienda del

Senado, abril de 1987, mencionado en Roldés, 1991).

En julio de 1985, el Banco Pan de Azicar también fue intervenido tras la intervencién de su
propietario, el Banco de Chile, en su pais de origen. Este banco enfrentaba una situacion
similar a la del Banco de Italia, con una cartera vencida significativa y sin haber podido vender
activos problematicos al BCU en 1982-1983. En este caso, a la vista de la experiencia del Banco
de Iltalia, el BROU adquirié el total del paquete accionario y aporté 12 millones de délares a
principios de 1986. La estrategia resulté mas efectiva, y en menos de un mes se logré

recuperar la pérdida de depdsitos en el sistema (Roldds, 1991).

En abril de 1987, el Banco Comercial, el mayor y de mas larga tradiciéon en el mercado,
enfrentd una intimacién por parte del BCU para su capitalizaciéon, lo que culminé con una
inyeccion de 47 millones de délares por parte del BROU (en una légica que, mds
modernamente, se pareceria a la conformacién de un “banco puente”). Los problemas de
esta entidad databan, segin las autoridades del BCU, de 1981 y estaban relacionados con
dificultades en el sector agropecuario y la imposibilidad de ejecutar garantias reales. Esta
intervencién se justificd, también, en la necesidad de preservar la estabilidad del sistema
financiero en un contexto macroeconémico adn fragil, aunque la recuperacién econémica de
1986-1987 permiti6 acometer la intervencion. Finalmente, en 1990, el banco fue vendido al
sector privado, tras un proceso en el que el BCU adquiri6 carteras problematicas por un valor

de 75 millones de délares.

En paralelo, el Banco La Caja Obrera sufrié una corrida significativa entre febrero y junio de
1987, perdiendo el 24% de sus depdsitos en moneda extranjera. Ante esta situacion, el
Directorio del banco solicité al gobierno una garantia explicita sobre los depésitos, la cual fue
denegada. Finalmente, el banco fue fusionado con el Banco Pan de Azicar sin implicar una
erogacion directa del Estado. Cabe destacar que, al igual que en otros casos, los accionistas

perdieron la totalidad de su capital.
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Aunque la Ley de Intermediacion Financiera de septiembre de 1982 habia derogado
explicitamente el seguro de depoésitos, en la practica se mantuvo un seguro implicito para los
depositantes, quienes no sufrieron pérdidas ante el deterioro del sistema bancario (Roldés
1991:77). Asimismo, se garantizé la estabilidad laboral del personal de los bancos gestionados,
lo que provocéd pérdidas para el Estado, problemas de riesgo moral vy, légicamente,

condiciones desiguales de competencia en el mercado del sector.

“La estrategia seguida consistié en mantener funcionando normalmente los bancos, ahora
de propiedad estatal, pero regidos por el derecho privado, con la intencion de prepararios
para su posterior privatizacién. Mienfras fanfo, el Estado por medio del BROU y la
Corporaciéon Nacional para el Desarrollo (CND) inyectaba recursos en sucesivas
capitalizaciones y absorciones de pérdidas. El Banco Cenfral, por su parte, les daba
fratamiento preferencial, admitiendo, entre ofros apartamientos de la regla general, que
operaran con insuficiencia patrimonial y, en algunos casos, remunerando encajes a fasas

superiores a las pagadas al resto de las instituciones del sistema. ” (Polgar 2004a: 66)

La gestion de las carteras adquiridas por el BCU sufrié varios cambios, resultando enuna gran
parte de los préstamos irrecuperables y costos mucho mayores de lo anticipado. De acuerdo
a lo estimado por Polgar (2009:17) la compra de carteras, excluyendo al Banco de Crédito,
representé para el Estado, entre 1985 y 1993, un costo equivalente a 4,8% del PIB promedio
del periodo por concepto de capitalizaciones, absorcion de pérdidas y subsidios en la
remuneracion de encajes. Las expectativas de una condonacién general de la deuda vy la
transicion politica hacia la democracia complicaron adn mas la recuperacion de la cartera
comprada. La Ley de Refinanciamiento de la Deuda Interna y los planes de refinanciacion del
BROU y del BCU intentaron abordar el problema, pero las pérdidas bancarias continuaron
aumentando, resultando en una nacionalizacién "de facto" del sector bancario, ya que el 75%
de los depésitos terminaron en bancos de propiedad gubernamental (Larrain, 1988; Polgar,

2004b).

4, Los anos noventa

La década de 1990 en Uruguay estuvo marcada por un esfuerzo significativo para
reestructurar y liberalizar el sector financiero. En este periodo, se implementé un plan de
estabilizacion econémica que, con el tiempo, logré una reduccion de la inflacion acompanada

por un relativo abatimiento del déficit fiscal, aunque persistieron desafios en cuanto a la
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sostenibilidad fiscal a largo plazo. A pesar de estos logros, el periodo también estuvo marcado
por una insuficiente generacién de empleo y un crecimiento limitado en las exportaciones
totales en la segunda mitad de la década, que contrasté fuertemente con el importante
impulso de la primera (Antia, 2001). El plan de estabilizaciéon instrumentado estaba
influenciado por las ideas del "Consenso de Washington", que promovian la disciplina fiscal y
monetaria, la liberalizaciéon, desregulacion, apertura externa y privatizacion como medios
para alcanzar la estabilidad y el crecimiento econémico. En el sistema financiero se
implementaron medidas que buscaron modernizar el sistema bancario, aumentar la
eficiencia y promover una mayor competencia, tanto en el dmbito doméstico como

internacional (Antia, 2001).

En 1992, la Ley N° 16327 no solo reforzé los poderes de control del BCU sobre las entidades
financieras, sino que también estableci® un marco mds robusto para la supervisidon y
regulacién del sistema financiero. Ademas de otorgarle la facultad de clausurar temporal o
definitivamente empresas eninfraccion, previa autorizaciéon del Poder Ejecutivo, la ley incluyo
disposiciones para fortalecer la autorizacién, fusidn, transformacién y funcionamiento de
estas entidades. Las empresas de intermediacion financiera pasaron a requerir no solo la
autorizacion previa del Poder Ejecutivo, sino también la habilitacion expresa del BCU para
operar. Asimismo, se doté al BCU de mayores competencias para dictar normas de solvencia
y liquidez, exigiendo planes de adecuacion o saneamiento cuando las organizaciones
presentaban deficiencias. La ley también implementé un régimen sancionatorio escalonado,
que abarcaba desde observaciones y apercibimientos hasta la suspension de actividades o la
revocacion de la autorizacion de funcionamiento. Adicionalmente, se dispuso que las acciones
de las entidades financieras fueran nominativas y su transferencia estuviera sujeta a
aprobacién previa, asegurando un mayor control sobre la composicion de los accionistas. En
su rol como liquidador, el BCU adquiri6 amplios poderes para intervenir, administrar y
disponer de los bienes y derechos de las empresas en liquidacion, incluyendo la capacidad de
levantar embargos y determinar la distribucién de fondos, con el objetivo de salvaguardar la

estabilidad y transparencia del sistema financiero uruguayo.

Por su parte, la nueva Carta Orgdnica del BCU, aprobada en 1995 (Ley N° 16696) fortalecio la
supervision y regulacion del sistema financiero, preparando el camino para la reprivatizacion
de las entidades bancarias que continuaban en la érbita estatal. La nueva normativa tenia

como objetivo fundamental someter a la banca pUblica al mismo régimen de supervision y
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regulacion que la banca privada, homogeneizando las reglas y estableciendo un marco

prudencial basado en los criterios del Comité de Basilea (Polgar, 2004a).

Estas reformas implicaron que el BCU comenzara a fijar un encaje del 100% sobre el aumento
de los depésitos del gobierno central y del Banco de Prevision Social (BPS) con respecto a
diciembre de 1990. La banca publica, especialmente el BROU, tenia una presencia dominante
en el sector financiero, controlando un gran porcentaje de los depésitos, incluyendo los del
sector puUblico, lo que le permitia ofrecer tasas de interés mds competitivas, aunque esta

ventaja se redujo con las nuevas regulaciones (Bonicelli y Migues, 1996).

El contexto econémico favorable a partir de 1991 permitié la estabilizacién y posterior
privatizaciéon de algunas de las entidades que habian sido intervenidas y gestionadas por el
Estado, sin darse el cierre o reestructura de otras organizaciones de relevancia. En cuanto a
las demds, debido a la falta de autonomia del regulador, los bancos intervenidos funcionaron
bajo unaregulaciéon laxa, operando en condiciones de insuficiencia de capital y reservas. Estos
bancos, que se pueden describir como "bancos zombies" (De Juan, 1996), continuaron

participando del mercado a pesar de estar técnicamente quebrados.

La reprivatizacion de los “bancos gestionados” fue complicada y prolongada. El Banco Pan de
AzUcar estuvo bajo gestion estatal durante nueve afios antes de ser privatizado en 1994, pero
fue nuevamente intervenido en 1996 debido a fraudes. En 1998, el BCU intervino el Banco de
Crédito, que absorbié al Banco Pan de Azlcar tras una capitalizacion estatal. El Banco de
Crédito habia sido adquirido por el grupo Moon en 1982 cuando ya tenia problemas de

solvenciay, con la capitalizacién estatal, el gobierno se convirtié en el accionista mayoritario.

La Caja Obrera permanecié bajo control estatal por catorce afios hasta que fue vendida al
Banco Montevideo, propiedad de la familia Peirano, a finales de 2001. El Banco Comercial,
con mejor reputacién, fue reprivatizado mas rapidamente en 1990, cuando un grupo de

bancos internacionales y banqueros argentinos adquirieron la mayoria de sus acciones.

A excepcion del Banco Comercial, el objetivo de preparar los bancos para su venta a
entidades de reconocida trayectoria no se logré. Incluso en el caso del Banco Comercial, la
inversion no logré incluir el uso de la marca de los bancos inversores, debilitando asi el

compromiso de los nuevos accionistas.
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Durante este periodo, la banca privada experimenté un proceso de concentracion y
especializacion, enfocandose en clientes grandes y confiables, lo que incrementé su eficiencia,
pero también limité su alcance en términos de acceso al crédito para pequenas y medianas
empresas (PYMES). Este fendmeno fue complementado por la expansién de las actividades
off-shore, aprovechando la percepcion de Uruguay como una plaza financiera segura y

estable dentro de la region.

Nuevamente cabe subrayar que los bancos gestionados durante la década del noventa serdn

los protagonistas de la crisis siguiente.

5. Crisis de 2002

La crisis bancaria de 2002 en Uruguay fue uno de los eventos mas significativos y traumdaticos
para el sector financiero del pais, desencadenada por una combinacién de factores internos
y externos. Esta crisis comenzé a gestarse a finales de la década de 1990, agravada por la
recesion econémica, la alta dolarizacién del sistema bancario y las crisis econémicas en
Argentina y Brasil. El colapso financiero se inicié con una corrida bancaria que provocé una
salida masiva de depodsitos en moneda local y extranjera. Entre enero y julio de 2002, los
depositos en el sistema financiero uruguayo disminuyeron un 45%, desencadenando una crisis

de liquidez y solvencia en varias entidades financieras (Antia, 2001).

El plan de estabilizacién iniciado en 1991 tuvo éxito en la reducciéon de la inflacién, y el
crecimiento econdémico tipico de estas fases compensé la disminucion de las ganancias
bancarias en tiempos de alta inflacién (Antia, 2001). Entre 1994 y 1998, el crédito en moneda
extranjera al sector no financiero residente se duplicé, aumentando la vulnerabilidad ante
variaciones abruptas del tipo de cambio. La insolvencia de los deudores, ademds de la
recesion econdémica desde 1998, se relacionaba con el descalce de monedas de los
prestatarios. A pesar de la regulacién para limitar este descalce, el riesgo de incumplimiento
debido a la dolarizacién persistia. La calidad de la cartera de los bancos se deterioré
notablemente tras el abandono de la banda de flotacién cambiaria a finales de junio de 2002

(Vallcorba, 2003).

El sistema financiero uruguayo, durante mucho tiempo, recibié grandes depésitos de no
residentes, especialmente durante las crisis financieras en Argentina. Este patrén se mantuvo

hasta septiembre de 1991, cuando el plan de estabilizacion argentino gané credibilidad. Sin
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embargo, la crisis de México de 1994 y su efecto "Tequila" revitalizaron la captacién de
depdsitos en Uruguay, tendencia que continué durante la década y se intensificé en 2001

debido ala alta incertidumbre en Argentina.

En diciembre de 2001, este patrén se interrumpié cuando el Banco de Galicia Uruguay y el
Banco Comercial comenzaron a experimentar una fuga de depdsitos de no residentes,
inicialmente redistribuidos en otros bancos uruguayos, y ello enmarcado en el corralito
bancario argentino. En enero de 2002, aunque el fendbmeno de "flight fo quality" continué,

solo una parte de los depdsitos retirados se redistribuyé en otras entidades (Vallcorba, 2003).

A finales de mayo, la salida de depésitos disminuyd tras el anuncio del FMI sobre mayor
asistencia financiera y la aprobacién por parte del gobierno de un gjuste fiscal. Sin embargo,
la corrida se intensificd nuevamente en junio con el abandono de la politica cambiaria y la
intervencién del Banco Montevideo-Caja Obrera. A finales de julio, la crisis se agravé ain mas
con la cesidn de los directores del BCU y la renuncia del Ministro de Economia, resultando en

el decreto de feriado bancario el 29 de julio.

Durante el feriado bancario, se firmé un nuevo acuerdo con el FMI y se aprobé una ley para
reprogramar los vencimientos de depésitos a plazo en moneda extranjera en bancos publicos
(BHU, BROU). El apoyo del FMI fue mds activo y temprano enla crisis de 2002 en comparaciéon
con la de 1982, proporcionando financiamiento que alcanzé siete veces la cuota de Uruguay
en el organismo. Esto, junto con un “crédito puente” de 1.500 millones de ddélares por parte del
Tesoro de Estados Unidos, permitié disponer de recursos inmediatos y aplicar medidas para

estabilizar el sistema financiero (Antia 2003:149).

El Fondo de Estabilidad del Sistema Bancario (FESB) se creé para respaldar los depésitos a la
vistay en caja de ahorro en moneda extranjera en el sistema bancario. Este fondo fue esencial
para detener la corrida bancaria y comenzar la recuperacion (Antia, 2009). Aunque el BROU
no necesité asistencia del BCU o del gobierno para enfrentar la salida de depésitos hasta el
feriado bancario, la situacion fiscal del Estado uruguayo y la incertidumbre sobre la reaccion
de los depositantes determinaron la necesidad de reprogramar los depésitos a plazo del

BROU (Licandro, 2007).

La reprogramacién de depésitos y la liquidacion de varios bancos se llevaron a cabo, por lo
que el 5 de agosto los bancos reanudaron sus actividades, excepto el Banco Comercial,

Montevideo-Caja Obrera y De Crédito, que fueron suspendidos. La ley permitié utilizar

43



recursos del FESB para devolver los depésitos a la vista y en caja de ahorro de los bancos

suspendidos. Afirma Polgar (2004aq, 99): “E/ costo directo para el Estado de la crisis bancaria
de 2002 alcanzé a 1.540 millones de dolares, aproximadamente 12% del PIB anual. El saldo de
la asistencia de liquidez del BCU para el BHU, Comercial, De Crédifo y Montevideo-Caja
Obrera fue de 540 millones de délares. El Gobierno, a su vez, aporté 520 millones de dolares
en capitalizaciones y depdsitos en los bancos Comercial, Montevideo y De Crédito. Luego del
feriado bancario, ademas, el Estado aportd, a través del FESB, 350 millones de délares para
cubrir parte de los depdsitos a la vista de los liquidados y 130 millones de délares para los

depdsitos a la vista en el BHU'.

El decreto reglamentario N° 349/002, emitido el 5 de septiembre de 2002, establece las
condiciones y procedimientos necesarios para la implementacion del FESB, creado por la Ley
N° 17523 con el objetivo de garantizar la estabilidad del sistema financiero uruguayo durante
la crisis bancaria de 2002. Este fondo “..garantiza el fotal cumplimiento de los depdsitos de
los ahorristas del Sector No Financiero en moneda extranjera existentes al 30 de julio de 2002
en el Banco de la Republica Oriental del Uruguay y el Banco Hipotecario del Uruguay.” El
decreto reglamentario en su Art. 3 afirma que el plazo de devolucién seria establecido por el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) a una tasa de interés de costo promedio de fondeo
mas 0,5%, pagadera el Gltimo dia habil de cada mes, y que “Los fitulares de cuentas corrientes
y cafa de ahorros en moneda extranjera de los Bancos Comercial S.A., de Crédito S.A., de
Montevideo S.A. y La Caja Obrera S.A. que asi lo soliciten, recibiran del Banco Central del
Uruguay, a titulo de adelanto y por infermedio del/ Banco de la Republica Oriental del Uruguay
con cargo al Fondo de Estabilidad del Sistema Bancario, los importes correspondientes a tfales

depositos en los montos y demds condiciones que determine el Banco Cenfral del Uruguay.”

(Art. 7)

La administracién del FESB quedé a cargo del BCU, quien asumié la responsabilidad de
coordinar las medidas necesarias para su aplicacion. Entre las prioridades del fondo se incluyé
la proteccion de los pequenos depositantes, y se establecié la obligacion de actuar con rapidez
para mitigar el impacto de la crisis sobre los ahorristas y la confianza en el sistema bancario.
Los recursos del fondo provenian de aportes estatales, asistencia financiera internacional y

otras fuentes dispuestas por la normativa complementaria.

El decreto también definié las modalidades de intervencién del FESB, que incluyeron el pago

directo a los depositantes afectados o la utilizaciéon de los recursos para cubrir déficits
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derivados de la liquidacion de las entidades financieras en crisis. Ademds, se exigi6é al BCU la
elaboracién de informes peridédicos que garantizaran la transparencia en el uso de los

recursos, asi como la rendiciéon de cuentas al Poder Ejecutivo y alas autoridades competentes.

Se implementaron fideicomisos para gestionar activos problemdaticos, inyeccién de capital
estatal y otorgamiento de garantias para restaurar la confianza en el sistema financiero.
Estas medidas fueron cruciales para evitar un colapso total del sistema y sentar las bases para
la recuperacién. La intervencién estatal protegié a los depositantes y estabilizé el sistema
financiero en su conjunto (Licandro, 2007). Finalmente, en diciembre de 2002 se liquidaron
los bancos Montevideo, Caja Obrera y Comercial, creando el Nuevo Banco Comercial (NBC)
como entidad estatal bajo derecho privado (banco puente). En este mes también se establecié
que los depositantes en estas instituciones tendrian derecho a recuperar hasta 100.000
délares de sus depodsitos, mientras que los montos superiores se cobrarian a través de
cuotapartes en los bancos liquidados. En general, la Ley 17613 de 2002 fortalecié al BCU como
supervisor y le otorgd mayores poderes sancionatorios sobre los bancos publicos (Polgar,

2004b).

La ley también exigi6é reportar irregularidades financieras y dio al BCU la autoridad para
remover accionistas y expropiar organizaciones en caso de interés publico. Se implementaron
medidas para reducir los encajes por depésito en moneda nacional y se establecieron

requisitos minimos de liquidez sobre los depésitos de no residentes.

Antes de 2002, el sistema financiero uruguayo carecia de un esquema formal y explicito de
seguro de depésitos, ya que el creado en 1965 no estaba disefiado como tal a pesar de que su
nombre asiloindicaba. En particular, las cuotapartes a aportar por los bancos para mantener
el seguro en el tiempo no estaban definidas de forma que el mismo pudiera sobrevivir en base
a estos aportes. Como vimos, existian precedentes de intervencion estatal en crisis anteriores,
pero éstas se manejaban principalmente mediante rescates ad hoc, financiados en gran parte
con recursos puUblicos. EI cambio a un sistema de seguro de depésitos establecido en
concordancia con las buenas prdcticas internacionales no se concreté hasta pasada la crisis

del 2002.

El disefio del seguro de depésitos (SD) fue influenciado por principios internacionales de
buenas practicas, adaptados a las especificidades del sistema financiero uruguayo. En

particular, se busco lograr un equilibrio entre brindar proteccién efectiva a los depositantes y
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minimizar el riesgo moral. Esto se logré mediante una cobertura limitada, que incentivara a
los depositantes a monitorear el riesgo de las entidades financieras, y mediante una estricta
supervision prudencial de los bancos. Desde su creacion, el SD ha sido objeto de revisiones y
mejoras legislativas destinadas a fortalecer su efectividad y sostenibilidad y, si bien no ha
estado bajo fuertes tensiones desde entonces (de hecho, sélo tuvo la intervencién -exitosa-
de COFAC, una entidad financiera menor), parece evidente que las condiciones son cada vez
mas favorables. Estas revisiones han incluido la ampliacién de los limites de cobertura, ajustes
en las primas pagadas por las entidades financieras y mejoras en los mecanismos de
resolucion de bancos en problemas. Adicionalmente, la incorporacién de directrices
internacionales, como las recomendaciones del FSB y las lecciones de experiencias
comparadas, ha contribuido a consolidar un marco regulatorio mas robusto y alineado con

las mejores prdacticas globales (Licandro, 2007).

Actualmente, el SD es administrado por la Corporaciéon de Protecciéon del Ahorro Bancario
(COPAB), la cual fue establecida por el Art. 14 de la Ley N° 18401, promulgada el 24 de octubre
de 2008, que reformo la Carta Orgdanica del BCU. Esta ley transfirié ala COPAB la funcién de
asegurar los depodsitos bancarios, anteriormente a cargo de la Superintendencia de
Proteccion del Ahorro Bancario del BCU. Posteriormente, el Decreto N° 427/011, del 8 de
diciembre de 2011, aprobé el Reglamento General de la COPAB, estableciendo las normas

para su organizacién y funcionamiento.

En 2018, la Ley N° 19659 consolidé el sistema normativo al establecer un marco integral para
la resolucién bancaria. Esta legislacion fortalecié la supervision financiera, otorgé mayor
autonomia al BCU y amplié las competencias de la COPAB en la gestion de crisis. Entre las
innovaciones destacadas se encuentran la posibilidad de expropiar acciones de entidades en
problemas, la creaciéon de fondos de recuperacion y la facultad de la COPAB para promover
acciones en beneficio de la masa de acreedores y solicitar medidas cautelares sobre bienes
de las entidades liquidadas. Este marco legal, alineado con las mejores prdacticas
internacionales, ha permitido una mayor capacidad de respuesta ante crisis financieras,

mejorando la confianza en el sistema.
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RECUADRO 3: Entrevista al Ec. José Antonio Licandro.
Seleccion de algunos aspectos destacados

La expresién "acordarse de Santa Bdarbara cuando truena" tiene su origen en el simbolismo de Santa
Barbara como protectora en momentos de peligro extremo, especialmente relacionados con rayos,
tormentas o explosiones. Y comenzar la entrevista con ese relato es sinftomatico del tema que focalizé la
entrevista: "acordarse de los procesos de regulacién bancaria cuando la crisis ya estallé”.

La crisis bancaria de 2002 dejé al descubierto la fragilidad del sistema financiero uruguayo frente a la
ausencia de un seguro de depésitos formal. Segin José Antonio Licandro, promotor clave de la creaciéon
del sistema actual, los eventos de esa crisis generaron una presién sin precedentes para estructurar un
mecanismo que protegiera a los pequenos ahorristas y evitara la repeticiéon de corridas bancarias.

Licandro explicé que el disefio del seguro de depbsitos enfrenté varios desafios técnicos e institucionales.
Uno de los principales fue encontrar un balance entre brindar una proteccién efectiva a los depositantes y
evitar incentivar comportamientos de riesgo tanto en los bancos como en los ahorristas. La experiencia
internacional fue clave en este proceso; se estudiaron modelos de seguro de depdsitos como el FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporation) en Estados Unidos, pero adaptando sus principios a las
particularidades del sistema financiero uruguayo, que tiene una alta dolarizacién y fuerte dependencia de
depbsitos de no residentes.

El disefio final incluyd limites claros de cobertura (USD 10.000 para depésitos en moneda extranjera y
250.000 Ul en moneda nacional), buscando proteger principalmente a pequefios y medianos
depositantes. Licandro destacé que esta cobertura diferenciada también incentivé a los bancos a
gestionar mejor sus riesgos de liquidez y capital. El objetivo era un sistema que no solo reaccionara ante
crisis, sino que también promoviera una cultura de mayor responsabilidad en la intermediacién financiera.

Otro aspecto crucial fue la autonomia técnica de la Corporacién de Proteccién del Ahorro Bancario
(COPAB), la cual, segin Licandro, es esencial para garantizar la transparencia y la eficiencia en la gestion
del fondo. Sin embargo, este proceso no estuvo exento de tensiones politicas. Hubo mucha resistencia
inicial, tanto por parte de algunos sectores del sistema bancario como de actores politicos que temian las
implicancias fiscales del esquema. Convencerlos de que un sistema bien disefiado podria minimizar costos
a largo plazo fue un logro destacado del proceso.

Licandro también subrayé la importancia de las lecciones aprendidas durante la crisis de 2002, que
marcaron un antes y un después en la gestion de riesgos financieros en Uruguay. En ese momento, la falta
de un marco formal de seguro significé que el Estado tuviera que asumir costos directos y apoyar bancos
en crisis con recursos fiscales significativos, lo que generd una carga para las finanzas pUblicas y redujo la
confianza en el sistema. El seguro de depésitos, junto con el fortalecimiento de la supervisién bancaria,
resultd, a la postre, una herramienta clave para evitar este tipo de situaciones en el futuro.

Finalmente, Licandro destacé que la evolucién del sistema, consolidada en 2018 con la Ley N° 19635, otorgd
a la COPAB mayores facultades para actuar como resolutor bancario, consolidando un marco de
estabilidad y resiliencia financiera. Sin embargo, advirtié que los desafios persisten. La politica no puede
interferir en decisiones técnicas, y el sistema debe continuar fortaleciéndose, especialmente ante riesgos
globales como los cambios en la regulacion bancaria internacional y las nuevas dindmicas de depoésitos
digitales que facilitan retiros masivos en cuestion de minutos.

Para Licandro, el seguro de depésitos en Uruguay representa un avance significativo en la modernizaciéon
del sistema financiero, pero requiere un compromiso constante para adaptarse a un entorno financiero
en transformacion.

En base a entrevista realizada el 14/10/2024
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La COPAB desempeiia funciones criticas, como la supervision de las entidades financieras
participantes del FGDB, la resoluciéon de empresas insolventes y la administracién del fondo
para garantizar el pago a los depositantes asegurados. Ademds, su rol ha evolucionado hacia
una integracién mds estrecha con el BCU, especialmente tras la implementacién de la Ley de
Proceso de Resolucién Bancaria (Ley N° 19659, de 2018), que fomenta una coordinacién

efectiva entre ambas organizaciones para garantizar la estabilidad del sistema financiero.
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Seccion 3: Caracterizacion y costo de resolucion de las
crisis bancarias en Uruguay

En la presente seccién se especifica una posible caracterizacién de los procedimientos de
resolucion bancaria seguidos en Uruguay desde la década de 1960. Esta caracterizacion se
realiza en funcidn de la teoria y la prdctica actual, resefiada en la segunda seccién del
documento, y en los hechos establecidos en la tercera secciéon del documento. Luego, se
especifica una estimacion de los costos asociados a cada evento de crisis. Los costos son
presentados en moneda nacional y dblares americanos corrientes y en comparacion con el

PIB nominal (segln se reporta en los boletines de la época).

La descripcion de las modalidades de intervencion y resolucion, asi como sus costos, son
extraidos de diversas fuentes primarias y secundarias, muchas de las cuales presentan cierta
falta de consistencia que genera alguna imprecision en el resultado final. La estrategia
seguida fue comenzar con los costos presentados en fuentes secundarias, para conformar un
relato de cada evento desde una perspectiva macroeconémica. Luego, se apelé a la
informacién contenida en fuentes primarias, principalmente las Memorias del BCU y sus
balances monetarios, los balances consolidados del sistema bancario publicados por el BCU,
los balances a nivel de entidad financiera disponibles en el Diario Oficial y en publicaciones del
BCU, y actas del Parlamento. Cabe agregar que la informacion se recabé, principalmente,
desde la perspectiva de la autoridad supervisora e interventora (BROU, BCU), con el fin de
lograr la mayor consistencia posible. El Apéndice 4 profundiza en este aspecto de la
investigacion, especificando las fuentes utilizadas en cada evento y las decisiones adoptadas

para conformar la estimacion de los costos de las intervenciones.

Antes de ingresar en el andlisis de los procedimientos de resolucion, el Cuadro 2 resume, a
nivel de cada banco, las intervenciones realizadas. No todas estas intervenciones son
necesariamente parte de un proceso de resolucién bancaria segin los tipos establecidos en la
segunda seccidon, pero su especificacion ayuda a entender como se dio la resolucion

propiamente dicha, y los costos asociados a la misma.

Como puede apreciarse, la modalidad mas utilizada ante problemas de riesgo sistémico ha
sido, en primer lugar, la intervencién del directorio del banco y en sus operaciones, aunque ha

sido normal que previo a esta situaciéon se haya dado asistencia financiera a modo de
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prestamista de Ultima instancia. Luego, como se ha repasado en la seccién 3, las crisis de 1965,

1971 y 1982 se caracterizaron por una sucesion de intervenciones de tipo ad hoc, que

implicaron cambios de la normativa ya iniciada la crisis.

Crisis Banco Fecha intervencién Intervencién
Asistencia financiera previa
Feriado bancario
Transatlantico del Uruguay | 21/4/1965
Seguro de depésitos
Quiebra y proceso judicial liquidacién
BROU 26/5/1965 Remocién parcial del directorio
Atléntico
1965 | Regional
Administracion y Crédito 1965-1967 Quiebra y proceso judicial liquidacién
Produccién y Consumo Seguro de depdsitos
del Sur
Americano Israeli
Asistencia financiera
Varios
Promocién de fusiones y adquisiciones
Sociedad de Bancos 1/1/1970
Cobranzas, Locaciones y 1970
Anticipos Asistencia financiera
1971 Mercantil del Rio de la Plata | 2/4/1971 Directorio y operaciones intervenidas por BCU-BROU
Recapitalizacién y liquidaciéon
Aldave y Martinez 28/5/197
Fomento 1972
Varios bancos pequeiios inicios 1982 In’rervgnc!on élrec’rorlo y operaciones BCU
Recapitalizaciéon y venta
Citibank
Bank of America 1982/3 Compra de carteras BCU
Otros bancos menores
1982 Capitalizacién ahorristas
de Italia 1984
Compra de carteras BROU
Pan de AzGcar 1985
Comercial 1987 Adquisicién BROU "gestionados", recapitalizacién y posterior
La Caja Obrera 1987 reprivatizacion
de Crédito 1988 —
Fusion
de Montevideo
Caja Obrera Intervencién directorio y operaciones - BCU
2002-03 Creacién banco puente (NBC)
Banco Comercial Seguro de depésitos
2002
de Crédito
BROU
2002 Recapitalizaciones - Reprogramaciones depésitos
BHU

Fuente: elaboracién propia
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1. Costos de las intervenciones en cada episodio de crisis

Los procesos de resoluciéon han estado marcados por la reglamentacién vigente sobre
liguidacién de las sociedades comerciales comunes en los afios sesenta y setenta, por la
intenciéon de mantener a los bancos funcionando en las décadas de los ochenta y noventa, y
por la necesidad de lograr una salida ordenada ante la crisis de 2002, sujeta a los estandares
internacionales. En cierta forma, este proceso que podriamos denominar “de maduraciéon
institucional” ha imitado con bastante rezago a los procesos que hemos reseiiado para las
economias centrales, aunque, como se ha visto para la GFC, la innovacién financiera puede
dejar atrds incluso a las mejores prdacticas de cada época. Ademds de los aspectos
institucionales mas estructurales, las autoridades han buscado en cada evento lograr una
solucién lo mds rapida y eficiente posible, siendo este un proceso no solo técnico sino también

profundamente politico.™

En general, cada evento de crisis ha presentado varios métodos de resolucién bancaria en
simultdneo o de forma secuencial. En el evento marcado por la crisis del Banco Transatlantico
y acompafiado por la quiebra de otros bancos menores, el paradigma de intervencion lo
marcd la asistencia de liquidez a través de la autoridad monetaria en ese momento, el
Departamento de Emision del BROU. Esta asistencia tomoé multiples formas, pero ninguna de
ellas fue lo suficientemente transparente si se consideran los lineamientos que rigen los
procesos de resolucion hoy en dia. Instrumentos de asistencia y recapitalizacién como los
redescuentos, las operaciones con divisas dedicadas al comercio exterior (swaps), y la
asistencia directa como prestamista de UOltima instancia marcaron la ténica de las
intervenciones durante el afo 1965 en el Banco Transatlantico y durante algunos afios mds en
otros bancos menores. Estas medidas no tuvieron éxito para poder mantener en pie a los
bancos, e incluso contribuyeron a empeorar el clima de la época a través de dos canales
(representativos de los costos de la crisis). Por un lado, empeoraron la posicién financiera de
la autoridad monetaria, el BROU, que apelé a la emisién monetaria para poder hacer frente
a sus obligaciones crecientes en moneda nacional (estrechamente vinculadas a la situaciéon
fiscal y la espiral inflacionaria) y al endeudamiento externo para hacer frente a sus
obligaciones en moneda extranjera, lo cual derivé en el incumplimiento de algunos pagos
(Banda et al., 2023). Por otro lado, los manejos poco transparentes y las fallas en la

gobernanza de las principales entidades financieras publicas y privadas cercenaron la

8 Muestra de ello es el desarrollo de sendas interpelaciones en cada evento a las autoridades encargadas de la
politica econémica y de la supervisidon y regulacién bancaria.
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confianza de los agentes, generando una corrida bancaria en el primer cuatrimestre de 1965

que agotd las mermadas defensas del Transatldntico y puso en peligro al propio BROU."

Ao Intervencion/resolucion  Monto (mill) Mon. PIB (mill) /PIB  /Dep? uUsD
1965 Asistencia financiera 575,00 $U 52.510  1,10% 5,65% 9.780.575
1965 . . 177,30  $U 52.510 0,34% 1,74% 3.015.840
Seguro de depésitos
1966 187,58  $U 99.633  0,19% 1,53% 2.783.074
1967 Asistencia financiera 790,00 $U 169.785 0,47% 3,28% 7.025.345
1967 , . 19,80 $U 169.785 0,01%  0,08% 176.103
Seguro de depésitos
1968 609,09  $U 374.531 0,16% 1,67% 2.569.762
TOTAL 1965-1969 2,26% 13,97% 25.350.699
1970 2.260,53 $U 612154 0,37%  3,70% 8.805.411
1971 7.700,92  $U 722.000 1,07%  7.48% 30.848.095
1972 217,48 $U  1.242.000 0,02% 0,13% 261.999
Asistencia bancos en . -0.04%
1973 liquidacion 616,95 $U  2.561.000 0,02% ,04% 693.854
1974 19.489,76  $U 4.546.000 0,43% 0,20% 12.723.850
1975 26.514,36 $U  8.166.000 0,32% -0,07% 11.009.440
1976 5.000,00 $U 12.638.000 0,04% 3,11% 1.432.254
1972 . . -60,00  $U 1.242.000 0,00% 2,21% -72.279
Recuperaaon activos
1973 bancos en liquidacién -2 $U  2.561.000 -0,01%  0O,19% -236.840
TOTAL 1970-1976 2,26% 16,93% 65.458.567
1982 5.760,82 N$ 122.026 4,72%  6,74% 389.771.472
1983 -1.103,88 N$ 175.417 -0,63% -1.11% -32.040.029
1984 739,79 N$ 271.025 0,27%  0.47% 12.984.422
1985 Asistencia liquidez bancos 3.345,28 N$ 478.641 0,70% 1,1% 32.573.651
1986 Privados -224.97 N$ 890.451 -0,03% -0,04% -1.465.485
1987 7.000,28 N$ 1.661.477 0,42%  0,80% 30.530.262
1988 825571 N$ 2.725.507 0,30% 0,50% 22.654.573
1989 -9.801,28 N$ 4.734.131 -0,21% -0,26% -15.893.211
1982 453,96 N$ 122.026  3,71% 5,31% 306.627.621
1983 16.732,01 N$ 175.417 9,54% 16,88% 485.647.343
o 8,89% 781,
1984 Asistencia liquidez BHU 13.889,44  N$ 271.025  5,12% 243.781.288
1985 27.068,03 N$ 478.641 5,66% 8,97% 263.566.611
1986 33.617,77 N$ 890.451 3,78%  6.,44% 218.992.595
1987 68.222,45 N$ 1.661.477  4N% 7,79% 297.537.850

1 El contexto de estancamiento econémico y el clima social y politico de la época tampoco contribuyeron a la
recuperacion de la confianza. Se plantea de esta forma un circulo vicioso, en donde los problemas financieros
contribuyen al malestar general. Una muestra de esto son los movimientos politicos que generé la quiebra del
Transatlantico (ver Banda et al., 2023, y Apéndice 4).

20 Ver serie en Apéndice 3.
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Afo Intervencion/resolucion  Monto (mill) Mon. PIB (mill) /PIB  /Dep* uUsD
1988 18.381,51 N$ 2725507 0,67% 1% 50.440.869
1989 149.732,92  N$ 4734131  316%  4.02% 242.798.590
1982 2.270,39 N$ 122.026  1,86%  2,66% 153.612.517
1983 1.586,94  N$ 175.417 0,90%  1,60% 46.061.120
1984 1.475,70  N$ 271.025 0,54%  0,94% 25.900.900
1985 tencia liquidez BROU 3.146,34  N$ 478.641 0,66%  1,04% 30.636.497
1986 1.636,02 N$ 890.451 0,18% 0,31% 10.657.322
1987 22.844,06 N$ 1661477 1,37% 2,61% 99.629.552
1988 22.339,95 N$  2.725.507 0,82% 1,35% 61.303.248
1989 35.063,31 N$  4.734131 0,74%  0,94% 56.856.710
1983 19.941,82  N$ 175.4177 NM,37% 20,12% 578.812.182
1984 16.79126  N$ 271.025 6,20% 10,75% 294.712.840
1985 21.352,19  N$ 478.641 4,46%  7,08% 207.910.351
1986 Compra de carteras 20.832,55 N$ 890.451 2,34%  3.99% 135.707.192
1987 44.888,46 N$  1.661.477 2,70%  513% 195.771.536
1988 5472820 N$ 2725507 2,01% 3.30% 150.180.155
1989 -178.123,13 N$  4.734.131 -3,76% -4.78% -288.834.578
1985 6.439,23  N$ 478.641  1,35% 2,13% 62.700.000
1986 Costos bancos gestionados 9262514 N$ 890.451  1,08% 1,84% 62.700.000
1987 (costo financiero patrimonio  14.376,48  N$  1.661.477 0.87%  1,64% 62.700.000
1988 negative, gastos operativos) 22.848,95 N$ 2725507 0,84% 1,38% 62.700.000
1989 38.666,84 N$  4.734.131 0,82%  1,04% 62.700.000
1985 3.594,47 N$ 478.641 0,75% 119% 35.000.000
1986 Recapitalizaciones BROU 1.842,13  N$ 890.451 0,21%  0,35% 12.000.000
1987 10.776,63 N$  1.661.477 0,65% 1,23% 47.000.000
1990 Compra de carteras (BROU)  89.881,20 N$  9.623.666 0,93%  1.07% 75.000.000
TOTAL 1980-1990 81,19% 136,52% 4.789.925.965
2002 FESB 7.555,54  $U 339.792 2,22%  410% 350.000.000
2002 Recapitalizaciones 1.225,38  $U 339.792 3,30%  6,09% 520.000.000
2002 Asistencia liquidez 1.657,12  $U 339.792  3,43%  6,32% 540.000.000
2002 Recapitalizacién BHU 2.806,34  $U 339.792 0,83% 1,52% 130.000.000
TOTAL 2002 9,78% 18,03%  1.540.000.000

Fuente: elaboracién propia.

El proceso de liquidacién de entidades financieras imperante en la época tampoco contribuyé

a solucionar el problema. Este era lento y costoso, no tenia claramente definidas las

atribuciones de cada parte y tampoco era eficiente para poder generar el minimo dafio

posible en la cadena de pagos.? Esta situacién tratd de paliarse a través de la generacién de

2 De hecho, la liquidacién final del Banco Transatlantico se decreté por circular del BCU en el afio 2011 a partir de

un pedido de acceso a la informacién piblica realizado por un particular.
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un seguro de depésitos, que fue el producto de una transaccion politica para no perjudicar a
la gran cantidad de pequefios ahorristas, mds que de una sugerencia técnica. De esta forma,
el seguro de depésitos como medida no solo de emergencia (ad Aoc) sino con una mirada de
largo alcance (como lo fue en 2002) no funcioné como las practicas habituales lo indican. De
hecho, los depositantes perdieron valor real en sus depdsitos, dada la demora en la

instauracién del mismo en un contexto de altas tasas de inflacién.

Este Gltimo aspecto marcala pauta de cémo se repartieron los costos de la crisis y la resolucion
bancaria en dicha oportunidad. Si bien en este trabajo no hacemos un calculo pormenorizado
del reparto de los costos, podemos hipotetizar que los mismos descansaron, en gran medida,
en los depositantes, dada la pérdida de sus depésitos no asegurados y la erosion del valor real
de los que si fueron asegurados y, en consecuencia, en la sociedad en general. La contracara
de este proceso complementa la imagen: la mayor parte del activo asumido por la autoridad
monetaria contra los bancos intervenidos y el seguro de depésitos tuvo como contrapartida
un aumento de la emisién monetaria, contribuyendo a acelerar la inflacién. De esta forma, el
costo de las crisis recargé a la sociedad en su conjunto, y mds ain, entre quienes tienen menos

posibilidades de defenderse contra la pérdida del valor de la moneda.

Medidas posteriores como la direccion del crédito, la racionalizacién del sistema bancario a
través de la reduccion de su red fisica y el establecimiento de métodos de programacion
monetaria para (al menos) poder plantear objetivos de control de la inflacién a través de los
agregados monetarios, trataron de incidir sin mucho éxito sobre los factores estructurales
detras de la crisis. Sin embargo, institucionalmente la crisis del Transatlantico tuvo una
importante consecuencia: cristalizé la necesidad de separar las funciones bancocentralistas

de quien fuera el mayor banco de plaza: el BROU.

La crisis de 1971, protagonizada por el Banco Mercantil, continda la légica de las quiebras de
la década anterior, aunque en este caso la afectacion sobre los depositantes parece ser algo
menor. Las modalidades de intervencién y los procesos de resolucion de la década anterior
dieron paso a un enfoque mds proactivo, en un entorno politico y social también
convulsionado. La intervencion del Mercantil, cuya modalidad de asistencia previa fue muy
similar a la del Transatldntico, también determiné un terremoto politico y el
resquebrajamiento del sistema financiero. En este sentido, el BCU, ya instituido con el rol de
prestamista de Ultima instancia y con mayores atribuciones a la hora de intervenir y resolver

entidades en problemas, asumié el objetivo de preservacion de la estabilidad financiera y de
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proteccion de los depositantes. Sin embargo, los procedimientos de liquidacion ain no eran
claros y decanté hacia un camino de fusiones e intentos de adquisiciones, mientras los cuatro
bancos en problemas se mantenian abiertos al piblico. Luego de cuatro afos, la conduccién
econdmica decidié la liquidacién final de las entidades, en un proceso que disté mucho de ser

claro y del que poco hemos podido conocer en detalle.

Los costos de la crisis bancaria de 1971 son algo mas difusos que en el caso de anterior. En el
Cuadro 3 podemos ver que la modalidad predominante fue la asistencia financiera para
proveer liquidez (antes de las quiebras) y la recapitalizacién posterior a la intervencion oficial,
de parte de la autoridad monetaria. Por lo tanto, en términos de los métodos de resolucion
bancaria vistos en el Cuadro 1, podemos afirmar que se iniciaron procesos de fusiones y
adquisiciones, seguidos por recapitalizaciones y finalizados en la liquidaciéon de las empresas

bancarias, quedando sus pasivos a cargo del Estado.

En el medio, podemos hablar de un proceso similar al de la separacién de banco bueno y banco
malo, en la medida en que el BROU gestiond la operativa diaria de los bancos intervenidos por
un plazo de cuatro afios y pudo haber desviado la operativa “buena” de los bancos, en tanto
pudo haber gestionado el cobro de las carteras “malas”?. De lo que se deduce de los balances
monetarios del BCU, la asistencia parece dilatarse hasta la segunda parte del aio 1977, en
donde la modalidad de asistencia del BCU cambia radicalmente hacia un esquema de

intervencién como prestamista de Ultima instancia (ver discusion en Apéndice 4).

Por lo tanto, solamente podemos hipotetizar que las pérdidas fueron de menor magnitud
sobre los depositantes que en el caso de 1965, dado que pueden haber logrado desviar sus
depdsitos al BROU u otras entidades a lo largo del periodo de la intervencion. Teniendo en
cuenta de que no registramos bai/-ins, y que los bancos intervenidos no fueron comprados o
adquiridos por privados,” el costo de la resolucién en estos casos recayd sobre el
contribuyente a través del incremento del costo fiscal financiado con mayor deuda y con

mayores presiones inflacionarias.

Como mencionamos anteriormente, la crisis de 1971 provocé el establecimiento de medidas

para desarrollar y reforzar la regulacién y supervision bancaria. Este proceso debe leerse a

22 Esta es una hipétesis que merece un grado de investigacién mucho mayor, que podria ser posibilitado por el
acceso a fuentes de informacién primaria de los bancos intervenidos, del BROU y del BCU.

2 Si hubo adquisiciones y fusiones en bancos menores, principalmente los que funcionaban como Cajas Populares
en el Interior, y cierto proceso de internacionalizaciéon (ver Trias, 1971).
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la par del proceso de liberalizacién financiera de la economia, que abrié la puerta a nuevas
modalidades de intermediacién financiera (depdsitos en moneda extranjera, por ejemplo), a
la internacionalizacion del negocio (con fuertes tendencias desde fines de los sesenta) y al rol
de los capitales internacionales en la disponibilidad de crédito. Ademds, el devenir del sector
financiero también quedé sujeto al desarrollo de la politica monetaria para combatir la
inflacién, intimamente ligada al manejo de las reservas internacionales. De esta forma, si bien
se tendi6 a consolidar el proceso de racionalizacion del sistema financiero iniciado luego de la
crisis de 1965 (buscando que sea rentable sin mayores intervenciones), los cambios de la
década de 1970 no fueron acompasados con las transformaciones necesarias en la

regulacién, contribuyendo con el propio desarrollo de la crisis de 1982.

Ademds, cabe recordar las consecuencias sociales y sobre la economia real de estas dos crisis
bancarias, junto a la crisis cambiaria e inflacionaria de la época: si bien la economia venia de
varios afos de crecimiento por debajo de su potencial, las estimaciones recientes de la
pérdida de producto o oufput loss a través de la mediciéon de la brecha del producto o oufput
gapindican que esta situacion se mantuvo hasta 1975. Entre 1965 y 1975 la suma de la brecha
del producto alcanzé a casi 47 puntos del PIB, con un promedio anual de 4,27% de pérdida de

producto potencial (ver Tabla A3.4 en Apéndice 3).

Como puede verse en el Cuadro 3, la crisis de 1982 presenta caracteristicas bien distintas a las
anteriores en términos de la modalidad de salida. Las operaciones de compra de carteras,
asociables a un método de resolucion de purchase and assumption, significaron unimportante
aumento del endeudamiento externo y del déficit fiscal asociado al pago de intereses, que
prdacticamente no se vio contrarrestado por la posterior recuperacion de dichas carteras.
Estas operaciones no lograron revertir del todo las crisis de solvencia en las entidades
intervenidas, por mds que luego se ensayaron soluciones de compra y asuncién de los bancos
en problemas por parte del Estado (a través del BROU), algunas recapitalizaciones (en un caso
particular se dio el bail-in), y los posteriores intentos de reventa de las mismas luego de haber

pasado por un proceso de separaciéon de “banco bueno” y “banco malo”.

Nuevamente los costos recayeron fundamentalmente en el contribuyente, representando un
costo anual promedio de alrededor de 7,5% puntos del PIB. Esta vez, los costos se
materializaron primero a través del aumento de la deuda pUblica, y luego con un importante
brote inflacionario a finales de la década de los ochenta y principios de los noventa que reflejé

el aumento del déficit parafiscal. En términos del producto real, las estimaciones de oufpuf
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Joss indican una pérdida de 61 puntos del PIB entre 1982 y 1990, con una media anual de
pérdida de 6,8% del PIB (ver Tabla A3.4 en Apéndice 3), lo cual convivié con importantes

pérdidas en términos sociales y de calidad de vida (Salas y Vigorito, 2021).

Las operaciones mencionadas dieron lugar a la existencia de bancos zombies o “gestionados”,
cuyo modelo de negocios no era rentable y generaba pérdidas para su gestor: el Estado
uruguayo. En los noventa se logré la reprivatizacion de algunos de estos bancos, en un
contexto macroeconémico algo mas favorable que el de la década anterior, aunque los
problemas fundamentales de algunas entidades persistieron. Esta década también vio un
fortalecimiento de la regulaciéon y supervision del sistema bancario que llevé a Uruguay a
plegarse cada vez mds cerca de los estGndares internacionales, y vio la consolidacion de las
funciones bancocentralistas en el BCU. Sin embargo, el mantenimiento de vulnerabilidades
asociadas a la fiscalidad y al entorno regional propiciaron una nueva crisis, desencadenada

por el deterioro de la confianza de los agentes a lo largo de 2002.

Si bien las causas de la crisis de 2002 tienen algunos elementos similares a las de la crisis de
1982, el camino recorrido en la salida fue bien diferente. El deterioro producido durante la
corrida cambiaria y bancaria de los primeros siete meses del aifo no pudo ser contrarrestado
por las constantes inyecciones de capitales realizadas por el sector piublico (con unintento de
bail-inen el Banco Comercial), lo cual condujo al cierre de las cuatro entidades mas afectadas.
En este punto, y con un amplio consenso dentro del sistema politico, se activaron los
procedimientos que cumplen con los estandares internacionales, lo cual permitié una salida
solida. Se apelé a casi todos los métodos de resolucion: la separacion de banco bueno y banco
malo, la creacién de un banco puente, la recapitalizaciéon de bancos por parte del Estado y de
acreedores (cuotapartes de los bancos liquidados gestionadas por la COPAB), fusiones y

adquisiciones (el banco puente, NBC, surge de los activos buenos de los bancos quebrados).

De todas formas, los costos de la crisis recayeron nuevamente en el sector publico, con un
importante aumento de la deuda pUblica y problemas de liquidez hacia 2003 en un contexto
de fuerte concentracién de vencimientos. También los depositantes se vieron afectados,
aunque en este caso salieron con mds herramientas una vez pasada la mayor turbulencia: el
FESB se efectivizé y, posteriormente con la implementacién del SD, los depositantes que no
pudieron recuperar sus depdsitos pasaron a ser cuotapartistas de los activos de las entidades
en liquidacién, incluso recuperando fondos algunos de ellos. En términos reales, el oufput loss

se estima en cerca de 68 puntos del PIB entre 2002y 2009 (Tabla A3.4), con una rdpida caida
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en los primeros afos e importantes consecuencias sociales y econémicas hasta la actualidad

(Salas y Vigorito, 2021).

2. Estimacion de Soluciones Alternativas: Seguro de Depésitos
(contrafactual)
Luego del repaso de las crisis financieras de Uruguay que se repitieron periédicamente desde
los afos sesenta y las medidas adoptadas para enfrentar sus consecuencias, en esta seccion
se realizan varios ejercicios cuantitativos para dimensionar la magnitud que deberia haber

tenido el seguro de depésitos a los efectos de poder llevar adelante las eventuales soluciones.

2.1. Datos y supuestos

Actualmente, el SD vigente en Uruguay presenta las siguientes caracteristicas: garantiza los
depositos de personas fisicas y juridicas en cada entidad de intermediacién financiera, hasta
un maximo de 10.000 dodlares para el total de depésitos en moneda extranjera (ME) y hasta
250.000 Unidades Indexadas (Ul) para el total de depdsitos en moneda nacional (MN). El
cdlculo se readliza por persona, no por cuenta, y aplica a los depésitos en cada entidad

financiera.

Para una estimacién precisa del impacto de un SD en las crisis bancarias del pasado seria
necesario contar con informacién detallada de las cuentas por persona en cada banco
intervenido y el total de depésitos para cada cuenta. Esta informacién no esta disponible, al
menos de forma pUblica, para ninguno de los episodios de crisis (1965-1971-1982-2002). Con
base en la informacién utilizable, la aproximaciéon adoptada fue estimar la cobertura del SD
para aios en los que se cuenta con informacién agregada sobre la cantidad de clientes y
depositos del sistema financiero privado (1992 y 2004) que, aunque no es perfecta en términos
de desagregacién de datos, son los registros encontrados en las fuentes que mds se acercan
a los que se necesitan para realizar una estimacion del SD. A partir de dicha informacién se
procedié a calcular cudnto representaria la cobertura del SD como porcentaje del total de
depositos de los dos afios para los que tenemos estructuras de franjas de depésitos y cantidad
de depositantes. Dichas estructuras se aplican luego a cada entidad en cada episodio de crisis,

permitiendo aproximar el costo del SD para cada crisis y su valor en términos relativos al PIB.

Para la realizacion de este ejercicio, se procedié de la siguiente forma:
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Crisis 1965, 1971y 1982

En primer lugar, se estimé la cobertura del SD como proporcién del total de depésitos del
sistema en los afios en los que se dispone de estructuras con datos de clientes y depésitos por

tramos agregados.

Para las crisis anteriores a 1990, se tomé como base la estructura de cantidad de clientes y
depésitos en los bancos privados, la cual se presenta en el Boletin Confidencial del BCU al

31/12/1992 (Cuadro 4).

Se estimaron los valores en pesos corrientes de los montos de cobertura actuales (250.000 Ul
y USD 10.000) para el aio 1994 (ver Apéndice 3, Tabla 4), resultando en 45,35 millones de N$
para las Ul y 30,62 millones de N$ para los délares. Posteriormente, se calculd el depésito

promedio por cliente por franja para 1994.

Franja A Franja B FranjaC Totales
Cantidad de clientes
Total Clientes 400.801 27.752 1.972 430.525

Depésitos Totales (millones N$)

Moneda Nacional 1.015.628 502.336 234.505 1.752.469
Moneda Extranjera 3.429.667 5.747.766 4.206.496 13.383.929
Total Depésitos 4.445.295 6.250.102 4.441.001 15.136.698

Nota: incluye residentes y no residentes.
Fuente: Boletin Confidencial BCU.

Como puede verse en el Cuadro 5, la “Franja A” representa aproximadamente el 30% de los
depositos totalesy el 95% del total de clientes de los bancos privados de 1994, lo que concuerda
con los estGndares regionales reportados en la literatura sobre coberturas totales de seguros
de depoésitos en América Latina. Asimismo, el depésito promedio de dicha franja es de
N$11,09 millones, lo cual es inferior a los montos de cobertura tanto en délares como en Ul
(expresados en pesos de la época). Con base en esto, se asume que los depésitos de la Franja

A estan completamente cubiertos por el SD.
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Franja A Franja B Franja C

Porcentaje sobre el total de depésitos 29,37% 41,29% 29,34%
Valor depbésitos promedio (mill. N$) 1,09 225,21 2.252,03
tovads dopostiondelarama | 228%% 8.04% 5.28%
Proporcién de depdsitos en ME sobre +7.15% 91.96% 04.79%

total de depésitos de la franja
Fuente: elaboracion propia en base a Cuadro 4.

Como también se aprecia en el Cuadro 5, los depésitos promedio de las Franjas By C superan
los limites de cobertura. En consecuencia, se supone que cada cliente recibiria el monto

maximo de cobertura en Ul o en délares.

Dado que no se dispone de informacion que distinga entre clientes con depésitos en moneda
extranjera y aquellos con depdsitos en moneda nacional, se distribuyé el total de clientes de

cada franja en proporcién a los depésitos en cada una de estas monedas.

Bajo estas estimaciones, la cobertura total del SD en 1992 equivaldria al 31,15% del total de

depositos, distribuyéndose de la siguiente manera:

e 29,37% corresponde a los depésitos de clientes de la Franja A.
e 0,67% alos depésitos cubiertos de la Franja B.

e 0,59% alosdelaFranjaC.

Este porcentaje (31,15%) se utilizd para estimar la cobertura en cada banco intervenido en

cada episodio de crisis entre 1965y 1992.
Crisis 2002

En segundo lugar, se estimé la cobertura del SD para la crisis de 2002 a partir de la estructura
de clientes y depoésitos del sector privado en bancos privados que se presenta en el Boletin

Informativo del Banco Central del Uruguay al 31 de enero de 2004 (Cuadro 6).%

24 https://www.bcu.gub.uy/Servicios-Financieros-SSF/Boletin%20SSF%20Histrico/2004/Enero/indice.htm
Entidad 997 - Bancos privados - Anexo 3
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Inferioreso

iguales a Depésitos mayores a USD
USD10.000 10.000 Total
Total de clientes 307.879 51.409 359.288
Depositos MN 19.93.767.000 5.750.756.000 7.744.523.000
Depésitos ME 6.940.221.000 104.042.333.000 110.982.554.000
Total Depésitos 8.933.988.000 109.793.089.000 118.727.077.000

Nota: incluye residentes y no residentes. Los valores en la tabla original estén expresados en Pesos Uruguayos a
pesar de que las franjas de depdsitos se reportan en délares
Fuente: elaboracion propia en base a Boletin informativo BCU. Entidad 997 (Bancos Privados Total) Anexo 3.

En el caso de esta estructura se asumié que los depésitos inferiores o iguales a 10.000
dolares se encuentran cubiertos en su totalidad por el SD, mientras que para el resto de los
depésitos se procedié a distribuir la cantidad de clientes en proporcién a los depdsitos en
moneda nacional y extranjera para establecer a cudntos cubririan los montos equivalentes a
2004 en Uly en USD. Asi, de los 51.409 clientes con depdsitos superiores a USD 10.000, 2693
recibirian el equivalente a 250.000 Ul en pesos de 2004 y 48.716 recibirian el equivalente a
10.000 dodlares en pesos de 2004 por parte del SD.

La suma de los montos a pagar en 2004 bajo los supuestos de cobertura antes descritos
equivalen al 20.39% de los depésitos totales de ese afo para el total de bancos privados, y
por tanto, al igual que en el caso anterior, se estimé para cada entidad liquidada la cobertura

en base a dicho porcentaje.

Por Gltimo, para realizar la estimacion de la cobertura del SD por empresa bancaria en base
alas estructuras estimadas para el sistema en general en 1994 y 2004, se utilizaron para cada
entidad intervenida o liquidada los montos de depésitos en moneda nacional y extranjera
(expresados en pesos corrientes de cada afio). En el caso de las crisis de 1965 y 1971 los datos
provienen de los balances al fin del ejercicio mds préoximos a la intervencion de los bancos.

Para acceder a los mismos se relevé la seccién de “Sociedades Anénimas” del Diario Oficial
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entre los anos 1964 y 1972 en busqueda de los balances publicados por los bancos al final de

cada ejercicio contable.?

Para los balances de los bancos asistidos y gestionados durante la crisis de los afios ochenta,
se utilizaron los balances reportados en los Boletines Confidenciales del BCU al 31/12 del afo
anterior de la intervencién de cada entidad, mientras que para la estimaciéon de los depésitos
de los bancos liquidados en 2002 se utilizaron los datos reportados por BCU (en totales por
bancos) acerca de los totales al cierre de cada entidad. Esta informacion se encuentra en la
nota de Agosto de 2003 en las series de depositos totales del sistema bancario publicadas por

el BCU.

2.2. Resultados

La decision de tomar los balances cerrados mas préximos alaintervencion de los bancos para
las crisis asegura que las estimaciones reflejen los valores antes de la intervencion (dada la
inexistencia de balances de liquidacién) como una representacion de la situaciéon que
enfrentaban las autoridades reguladoras y el marco en el cual tomaron sus decisiones, y por
tanto las cifras estimadas del SD son un escenario “de maxima” dado que en todos los casos
ocurrieron corridas bancarias, y por tanto, algunos depositantes recibieron el total de sus

depositos al retirarlos antes de la intervencion de la entidad reguladora.

Como se menciond, el monto estimado a cubrir del total de depédsitos que surge de lo
presentado en el apartado anterior corresponde a 31,15% del total de depésitos de los bancos
intervenidos en las crisis de 1965, 1971y 1982-87, y de 20,39% de los bancos intervenidos en la
crisis de 2002.

En términos generales, para 1965 el total estimado del seguro de depédsitos representa 0,41
puntos del PIB del periodo de duracién de la crisis (1965-1967). Por su parte, para 1971 se

calcula que la cobertura estimada para la implementacién de una solucién como la prevista

25 Por el Art. 12 de la Ley N° 12080 del 11 de diciembre de 1953, todas las sociedades anénimas, independientemente
de su sector, estaban obligadas a publicar sus balances anuales al cierre de cada ejercicio en el Diario Oficial. En
consecuenciq, los balances de todas las empresas se encuentran en la seccién final de cada edicién del IMPO. Sin
embargo, debido a que los cierres de ejercicio no son uniformes para todos los bancos y, en algunos casos, los
balances no se publicaban en el mismo afio en que se cerraba el ejercicio, la busqueda de esta informacién requirié
una revisién exhaustiva. Esto implicé analizar todas las pdginas de la seccién 8% del IMPO en las ediciones
publicadas entre el 2 de enero de 1964 y el 31 de diciembre de 1972, relevando un total de 441 balances
correspondientes al sistema bancario piblico y privado. Es importante sefialar que, a diferencia de lo que sucede
con otras sociedades andénimas en liquidacién, en el caso de los bancos no se publicaron balances de liquidacién.
Por lo tanto, el Gltimo balance disponible siempre corresponde al ejercicio anterior a la intervencién o cierre de
cada organizacion.
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por el SD actual hubiera representado 0,49% del promedio del PIB de 1970 y 1971, con un peso

preponderante del Banco Mercantil.

Crisis 1965 (Cifras en millones de $§)

Transatlantico Regional Prod. y Consumo Rural Sur
Fecha intervencion 4/1/1965 8/11/1965 3/5/1966 6/8/1965 17/3/1967
Fecha 0ltimo balance 30/6/1964 30/6/1964 30/10/1964 30/6/1964 30/9/1965
Depositos MN 346,58 74,52 44,93 157,52 26,35
Depésitos ME 69,15 4,60 7,01 1,25
Total depésitos 415,73 74,52 49,54 164,54 27,60
PIB fecha intervencion (A) 52.510 52.510 99.633 52.510 169.785
Seguro de depésitos 129,50 23,21 15,43 51,25 8,59
SD como % PIB de (A) 0.25% 0.04% 0.02% 0.10% 0.01%

I SD como como puntos del PIB 1965-67: I 0,41%

I Crisis 1971 (Cifras en millones de $)

I Mercantil Soc. Bancos Cobranzas Aldave y Martinez Fomento
Fecha intervencién 2/4197 1/1/1970 1/1/1970 20/4197 1972
Fecha Ultimo balance 30/6/1970 30/7/1969 30/9/1968 31/6/1970 30/9/1970
Depositos MN 4.683,58 470,28 621,04 2.504,46 sin dato
Depositos ME 949,71 243,30 785,80 559,60 sin dato
Total depésitos 5.633,29 713,58 1.406,85 3.064,07 451,98
PIB fecha intervencion (A) 722.000 612.154 612.154 722.000 1.242.000
Seguro de depésitos 1.754,77 222,28 438,23 954,45 140,79
SD como % de (A) 0.24% 0.04% 0.07% 0.13% 0.01%

SD como como puntos del PIB 1970-71: 0,49%
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Crisis 1982 (Cifras en millones de N$)

Bank of America = Pan de Azicar Caja Obrera Comercial Crédito
Fecha intervencién 1/3/1982 1984 1986 1986 1986
Fecha 0ltimo balance 31/12/1982 13/12/1983 31/12/1985 31/12/1985 31/12/1985
Depésitos MN 852,41 2.681,38 16.861,92 19.859,1 9.212,02
Depésitos ME 2.305,15 11.708,174 19.678,83 25.541,49 24.097,04
Total depésitos 3.157,57 14.389,56 36.540,75 45.400,60 33.309,06
PIB fecha intervencién (A) 122.025,58 271.025 890.451 890.451 890.451
Seguro de depésitos 983,58 448,23 11.382,44 14.142,28 10.375,77
SD como % de (A) 0.81% 1.65% 1.28% 1.59% 1.17%
SD como como puntos del PIB 1980-86: 6,49%
Crisis 2002 (Cifras en millones de $)
Crédito Montevideo Cagja Obrera Comercial
Fecha suspensién 8/2002 8/2002 8/2002 8/2002
Total depésitos 12.814,22 1.604,78 5.701,61 22.172,92
PIB fecha intervencién (A) 289.233,25 289.233,25 289.233,25 289.233,25
Seguro de depésitos 2612,76 2366,16 162,53 4520,95
SD como % de (A) 0.90% 0.82% 0.40% 1.56%
SD como como puntos del PIB 2002: 3.69%

Fuente: elaboracién propia en base a balances bancarios, reportes del BCU y estadisticas nacionales (ver texto).

La crisis de 1982, mds extendida y con perfiles distintos a las anteriores (y a la del 2002), ya

que aposté a mantener los bancos con problemas funcionando, si hubiera regido el sistema

actual del SD y los bancos hubieran sido liquidados, hubiera representado unos 6,49 puntos

porcentuales del valor promedio del PIB entre 1982 y 1986. Por su parte, el seguro de depésitos

asociado a la crisis de 2002 bdgjo los estdndares actuales hubiese costado unos 3,69 puntos

porcentuales del PIB de 2002.

Costo de intervenciones como
puntos del PIB

Costo contrafactual como
puntos del PIB

Contrafactual /intervencién

1965-1969

1970-1976

1980-1990
2002

2,26
2,26
81,19
9,78

Fuente: elaboracion propia (ver texto).

0,41
0,49
6,49
3,69

18,1%
21,7%
8,0%

37,7%
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De la comparacion con las soluciones efectivamente adoptadas, surge que el SD tal y como
estd instrumentado hoy en dia, hubiese representado una opcién mucho menos costosa en
términos monetarios para las crisis de 1965, 1971y 1982, y una opcién bastante menos costosa
para el caso de 2002. La cuarta columna del Cuadro 8 ilustra esta situacion: mientras que el
costo contrafactual de la crisis de 2002 hubiese sido casi 38% de la asistencia total brindada
endicho episodio, las crisis de 1965 y 1971 se ubican enun 18% y 22% respectivamente, mientras
que un SD comparado con el gasto total en la crisis de 1982 hubiese representado tan solo el

8% del mismo.

Sin embargo, estas comparaciones deben hacerse con cautela. Hay tres aspectos que la
comparacion directa de las cifras del SD contrafactual con los costos efectivos de las crisis no
tienen en cuenta. Primero, debemos contabilizar el efecto que puede tener sobre las
expectativas un SD que funcione efectivamente y sea ampliamente publicitado. Este canal, el
de las expectativas, es dificil de cuantificar y solamente se puede conjeturar que aportaria
positivamente sobre la reduccién de los costos efectivos, en el sentido de que los depositantes
hubiesen tenido menos incentivos a iniciar corridas bancarias si sus recursos hubieran estado

asegurados en su totalidad o parcialmente?®.

Segundo, este andlisis debe incorporar otras cuestiones vinculadas a los métodos de
resolucion bancaria, cuyos costos son complejos de estimar, pero que podemos suponer que
contribuyen positivamente a reducir los costos si se siguen los principios aceptados
actualmente (ver Apéndice 1). Otros aspectos vinculados a la supervisiéon y regulacion del
sistema bancario también suman posibles ganancias en términos de costos, asociados a la
disciplina de mercado, aunque también ciertamente pasibles de ser contrarrestados por los
problemas de riesgo moral que pueden generar estos esquemas. Este Ultimo aspecto también
incluye a los SD, cuyas buenas prdcticas actuales tienden a reducir en sus aspectos negativos

(ver Apéndice 2).

Y finalmente, la comparaciéon debe tomar en consideracion los costos de liquidar o no liquidar
las entidades. Estos costos presentan multiples aristas: es complejo determinar a priori qué
signo neto adoptaran. Cerrar organizaciones bancarias insolventes puede ser una medida

que recorte costos (como los que ocurrieron en la dilatada respuesta a la crisis de 1982) y

2 Incluso, esta conjetura se puede relativizar, ya que en el caso de 1971 se intenté dar una sefial similar al publicitar
un decreto que permitia al BCU asistir a los bancos por un monto igual al 100% de sus depésitos. Como indican
Banda et al. (2023), esta medida estuvo lejos de frenar la corrida bancaria de los primeros meses de 1971.
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conlleve a un sistema mas eficiente, aunque también puede afectar de forma importante ala
actividad econémica a través de la reduccién de las actividades de intermediacién financiera,

el encarecimiento del crédito y la pérdida de fuentes laborales.
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Seccioén 4: Conclusiones

El andlisis retrospectivo de las crisis bancarias en Uruguay entre 1960 y 2002 revela un patrén
recurrente de vulnerabilidades en el sistema financiero, exacerbadas por factores internos 'y
externos. Cada crisis ha dejado una marcaindeleble en la economia nacional, provocando una
pérdida significativa de confianza, contraccion econémica, aumento en el desempleo y
restricciones sostenidas para el disefio de la politica piblica. La respuesta a estas crisis ha
llevado a importantes reformas regulatorias destinadas a fortalecer el sistema bancario y

prevenir futuras crisis.

La crisis de 1965 hizo evidente, ademds de la necesidad de contar con un Banco Central, la
conveniencia de crear mecanismos de proteccién para los depositantes, resultando en la
implementacion de un fondo de garantia de depdsitos (que se extinguid por problemas de
disefo) y mayores requisitos de encaje. La crisis de 1982 mostré la fragilidad del sistema
financiero ante la falta de regulaciéon adecuada y llevé a la promulgacion de nuevas leyes de
intermediacion financiera y mecanismos de refinanciaciéon. La devastadora crisis de 2002
subrayé laimportancia de una supervisién mds robusta y efectiva, lo que resulté en la creacién
de la Superintendencia para la Proteccién del Ahorro Bancario (actual COPAB) y una serie de

reformas para mejorar la supervision por parta de la autoridad monetaria.

Este estudio no solo contribuye a la literatura académica sobre crisis bancarias y regulacion
financiera, sino que también proporciona una base sélida para la formulacién de politicas
pUblicas que fortalezcan la resiliencia del sistema financiero uruguayo. Al aprender de las
lecciones del pasado y adaptar las nuevas estrategias a las realidades actuales, Uruguay

puede aspirar a un futuro financiero mas estable y seguro.

Como conclusién, podemos ver que el costo de las crisis ha ido aumentando a lo largo del
tiempo, lo que guarda relacién con las coyunturas particulares pero, fundamentalmente, con
una tendencia de mds largo plazo. En el caso de las crisis de 1965 y 1971, la profundidad del
sistema financiero formal estaba en declive, lo que significé un menor costo en términos del
PIB en comparacion a las posteriores. De todas formas, debemos tener en cuenta que la
extension del sistema parabancario (no captado en nuestras medidas) y los numerosos
vinculos de la banca con el aparato productivo (principalmente a través del comercio exterior

y determinadas ramas industriales) amplificaron los problemas al resto de la estructura
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productiva, incidiendo también sobre la incertidumbre y la confianza de la sociedad en su

conjunto.

Las crisis mds recientes resultan mucho mdas perturbadoras si son analizadas a través de sus
costos directos. Las modalidades de intervencion en esos casos significaron un aumento
directo del endeudamiento del sector pUblico ante el alto grado de dolarizacion en ambos
contextos, que limitaba la capacidad de financiar las intervenciones con emisién, y ante el
escaso (pero presente) tenor de los bail-ins. Para paliar esta situaciéon las autoridades

intentaron mantener a flote las entidades, teniendo mds éxito luego de 2002.

A pesar de los esfuerzos realizados, persisten desafios significativos. La dolarizacién de la
economia y la alta exposicion a shocks externos siguen siendo puntos criticos de
vulnerabilidad. Las reformas regulatorias han avanzado en la direccién correcta, pero es
necesario continuar evaluando y ajustando las politicas para adaptarse a un entorno

financiero global en constante cambio.

Como aspectos positivos, si bien los costos han aumentado a lo largo del tiempo, podria
afirmarse que Uruguay se ha plegado cada vez mas a las buenas prdacticas a nivel
internacional a partir de 2002, lo que ha permitido una recuperacion fuerte y un sistema
financiero sélido en el presente, junto a la gestion de la deuda externa y de la politica
cambiaria. La tecnificacion de los procedimientos, ilustrada en la acciéon de la COPAB y de la
Superintendencia de Servicios Financieros del BCU, ha dado lugar a un sistema mas
transparente, con mayor resiliencia frente a shocks adversos, y con superiores capacidades
de contribuir al desarrollo de la economia a través de los canales crediticios y de la gestion

eficiente de la cadena de pagos.

A modo de cierre, cabe reconocer algunas de las limitaciones que ha enfrentado esta
investigacion. La principal restriccion fue, indudablemente, el acceso a la informacioén, lo que
obligdé a trabajar con datos parciales, fragmentarios y dedicar mucho tiempo a “resolver el
puzzle”. No tenemos dudas de que los nUmeros se pueden afinar, tanto en el cdlculo de los
costos, como en la estimacion del ejercicio contrafactual. De hecho, ello permitiria conformar
ejercicios de simulacién de largo plazo, con un juego amplio de supuestos que recogiera las
distintas posibilidades de actuacién de los agentes, sean éstos las autoridades, las entidades

financieras o los ahorristas, y elaborar trayectorias y niveles sujetos a coyunturas.
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Una segunda linea de trabajo -pensando en la conformacién de una agenda de investigacion-
seria pasar de una investigacién como la presente, en la cual se ha enfatizado lo descriptivo,
a otra en la cual el centro del estudio esté en la dimensién explicativa. Esto es, realizar un
abordaje desde la identificacion de los factores que explican, dan lugar o son los motores de
la transformacién del sistema. Esto obligard a realizar un enfoque que combine y movilice
factores de mercado, institucionales y de economia politica. Entendemos que es una de las

direcciones mds prometedoras de una agenda de investigacién en el campo.
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Apéndices

Apéndice 1: Atributos clave para regimenes efectivos de resolucién de
instituciones financieras (FSB, 2024)

Un régimen efectivo deberia:

1. asegurar la continuidad de los servicios financieros sistémicamente importantes, y
mantener la cadena de pagos;

2. proteger a los depositantes (junto a esquemas como por ejemplo el SD) y asegurar el
rdpido retorno de los activos de los clientes;

3. asignar pérdidas jerarquicamente a accionistas y acreedores no asegurados;

4. no descansar en fondos publicos para la asistencia en problemas de solvencia, y no
crear la expectativa de que un apoyo de ese tipo estara disponible;

5. evitar la destruccién innecesaria de valor (y por ende minimizar el costo de la
resolucion);

6. rapidez, transparencia, y la mayor predictibilidad posible a través de claridad legal y
procedimental, y planificacion previa;

7. promover cooperacion, intercambio de informacion y coordinaciéon en el dmbito
doméstico y con autoridades extranjeras relevantes, antes y durante la resolucion;

8. asegurar que firmas no viables puedan salir del mercado ordenadamente;

9. ser creible, promoviendo la disciplina del mercado e incentivando soluciones basadas
en el mercado.

También debe incluir:
e opciones de estabilizacion para instituciones sistémicamente importantes;
e opciones de liquidacion (que sigan los principios anteriores).

Atributos clave para un régimen efectivo:

1. Alcance: definir a quién cubre el régimen de resolucion.

2. Autoridad de resolucién: definir sus caracteristicas; mision, independencia, etc.

3. Poderes de resolucion: definir cudndo se inicia el proceso y qué herramientas posee la
auvtoridad para llevarlo a cabo:

e remover y reemplazar directorios;
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e nombrar administradores que tomen el control de la institucion en resolucion con el
objetivo de reestablecerla y hacerla viable en su totalidad o en parte;

e gestionar contratos en nombre de la institucién, comprar o vender activos, tomar
deuda y cualquier otra accién necesaria para reestructurar o liquidar las operaciones;

e asegurar la continuidad de los servicios esenciales prestados por compaiiias
pertenecientes al mismo grupo de la institucion;

e anteponerse a los derechos de los accionistas, de ser necesario, para aprobar
fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, u otras formas de reestructura de los
negocios, activos y pasivos de las instituciones;

e transferir y/o vender activos y pasivos, derechos legales y obligaciones, etc., a una
tercera parte solvente, no obstante, otros consentimientos aplicables en tiempos
normales, sin requerir consentimiento de terceras partes interesadas;

e establecer instituciones puente temporales que adquieran funciones clave de las
instituciones y/o operaciones viables de una institucion fallida, y mantener el poder
para venderlas o liquidarlas;

e establecer un vehiculo de gestion de activos separado (asset management vehicle) y
transferirle activos en mora o de dificil valoracion;

e llevar a cabo recapitalizaciones (bail-ins) dentro del proceso de resolucién a modo de
alcanzar o ayudar a alcanzar la continuidad de las operaciones vitales, incluyendo la
capitalizacion de los derechos de acreedores no asegurados, respetando la jerarquia;

e ¢jercer de forma adelantada derechos de terminacién de firmas;

e imponer moratorias con suspensiones de pagos a clientes y acreedores no asegurados
(excepto aquellas contrapartes “centrales” y los agentes que hayan entrado al sistema
de pagos);

e efectivizar el cierre y liquidacion ordenada de una parte o la totalidad de una
institucion fallida, devolviendo el acceso a los depésitos asegurados a tiempo;

e poder llevarse acabo simultGneamente mds de una de estas potestades, de forma que
se puedan cumplir los objetivos del proceso de resolucion;

4, Set-off, nefting, collateralisationy segregacion de activos de clientes: definir un marco
juridico claro, transparente y redlizable, sin entrar en conflicto con otros derechos y
obligaciones en lo posible.

5. Establecer salvaguardas: respeto a la jerarquia de acreedores, principio de “ningun
acreedor peor que en proceso de liquidacién normal”; establecer claramente jurisdicciones.
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6. Fondeo de las firmas en resolucién: no depender solamente de fondos puUblicos o fondos
para rescates como forma de resolucion; prever la recuperaciéon de fondos puestos en
procesos de resolucion; promover seguros de depésitos o fondos de resolucion financiados
por privados; los fondos temporales provistos por la autoridad deben minimizar la posibilidad
de riesgo moral; reconocer compras de instituciones por autoridades pero promover la
recuperacion de los costos asociados.

7. Establecer condiciones legales para la cooperacién internacional.
8. Establecer Crisis Management Groups para organizaciones globalmente problemdaticas.

9. Establecer acuerdos de cooperacion internacional para organizaciones especificas,
concepto que hace referencia a entidades propiedad de una casa matriz en otra jurisdiccion.

10. Evaluacién de la capacidad de resolucién: evaluar regularmente la factibilidad de las
estrategias de resolucion disponibles.

11. Elaborar planes de recuperacion y resolucion: tener en cuenta al menos alas instituciones
mas grandes, y que éstas tengan planes en coordinacion con la autoridad supervisora y de
resolucion que sigan los objetivos generales del proceso.

12. Acceder a y compartir informacién entre autoridades responsables de los esquemas de
garantias, recuperacién y resolucion.
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Apéndice 2: Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems
(IADI, 2014)

1. Objetivos de politica piblica: proteger a los depositantes y contribuir a la estabilidad
financiera. Deben estar formalmente especificados y ser comunicados piblicamente.

2. Mandato y poderes: en linea con los objetivos y definidos clara y formalmente en la
legislacion:

e hay cuatro tipos principales de mandatos: pay box (reembolso de depodsitos
asegurados), pay box plus (incorpora ciertas funciones de resolucién, por ejemplo),
loss minimiser, risk minimiser (incorpora otras funciones y herramientas, por ejemplo
las de intervenciones tempranas y resolucion)

e ejemplos de poderes: recolectar primas u otros cargos; transferir depésitos a otros
bancos; reembolsar a los depositantes asegurados; obtener informacién de parte de
las instituciones y de los participantes de la red de seguridad financiera, necesaria
para cumplir sumandato; obligar a los bancos a cumplir con sus obligaciones legales;
establecer presupuestos operativos, politicas, sistemas y prdacticas; establecer
contratos.

3. Gobernanza: independencia, transparencia, rendicion de cuentas, aislamiento de
interferencias externas.

4. Relacionamiento con otros integrantes de la red de seguridad financiera: coordinacion,
en un marco formal y comprehensivo.

5. Cooperacién con instituciones externas en caso de asuntos internacionales.

6. Rol en planificacion de contingencias y administracién de las crisis, junto a los otros
participantes de la red de seguridad financiera.

7. Todos los bancos deben ser miembros del sistema de seguro de depésitos.

8. Cobertura: limitada, creible y que cubra la mayor parte de los depositantes pero dejando
una cantidad sustancial expuesta a la disciplina de mercado. Disefio para minimizar riesgo de
corridas bancarias mitigando riesgo moral (junto a regulacién y supervision).

9. Fuentes y usos de los fondos: fuentes provienen de los bancos, ex ante; debe haber
disponibilidad inmediata para los usos (pago a depositantes asegurados).

10. Conocimiento por parte del publico (permanentemente, acerca de beneficios y
limitaciones del sistema)

11. Proteccion legal (del asegurador y sus funcionarios).
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12. El asegurador v otra autoridad relevante debe ser provista con el poder para buscar
responsabilidades legales en las partes en falta ante una quiebra bancaria.

13. Deteccion temprana e intervenciéon a tiempo: el marco debe ser adecuado para detectar
problemas en la viabilidad de los bancos de forma anticipada.

14. Resolucion de quiebras: el marco legal deberia incluir un régimen de resolucién especial
(puede ser o no la misma autoridad que gestiona el seguro de depésitos).

15. Reembolso a depositantes: debe ser rapido, para contribuir a la estabilidad financiera;
tiene que definirse un disparador claro y univoco.

16. Recuperaciones: el asegurador debe tener, por ley, el derecho a recobrar sus derechos de
acuerdo con la jerarquia de acreedores.
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Apéndice 3: Tablas complementarias

BROU Bancos Privados Total Banca Comercial
| 1955 | 9 | 34 | 43
1956 8 40 48
1957 7 43 50
1958 5 53 58
1959 (0] 31 31
1960 5 26 31
1961 21 18 39
1962 7 2] 28
1963 19 6 25
1964 36 7 43
1965 58 5 63
1966 55 15 70
1967 63 4 67
1968 61 2 63
1969 47 1 48
1970 53 2 55

Fuente: Estadisticas Monetarias y Bancarias, BCU (1971).



Cambio en el Nivel de

Tasa Oficial de

Tasa de Devaluacion

Precios Implicito del PBI Devaluacién Paralela
1958 7.2 s.d N4.5 |
1959 48.5 167.6 16.6
1960 44.5 0.2 -1.6
1961 20.7 -0.4 0.5
1962 14.3 0.0 1.3
1963 22.7 49.4 55.1
1964 39.3 14.0 36.8

NOTA: La tasa de inflacién, fal como se define, estd centfrada a mediados de ario.

Las tasas de devalvacion son cifras de diciembre versus diciembre.
Fuente: Banco de la Republica Oriental del Uruguay
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Nro de Entidades

Nro de Dependencias

Nro de Funcionarios

1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969

1970
Fuente: Onandi y Vaz (1988: 40).
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Tipode

cambio Ul proyectada 250mil Ulenpesos  10mil délares en
V] IPC ($/USD) por IPC ($) del afo pesos del afio

1961 0.000005 11.00 (0] 24542 110000
1962 0.000005 10.98 (o] 27743 109800
1963 0.000007 13.42 (0] 39481 134200
1964 0.000010 20.27 (o] 53353 202700
1965 0.000019 58.79 0 101370 587900
1966 0.000028 67.40 (0] 149388 674000
1967 0.000067 112.45 0 357463 1124500
1968 0.000T110 237.02 1 586879 2370200
1969 0.000130 249.48 1 693585 2494800
1970 0.000150 256.72 1 800290 2567200
1971 0.000210 249.64 1 1120406 2496400
1972 0.000400 830.08 2 2134107 8300800
1973 0.000720 889.17 4 3841393 8891700
1974 0.001500 1531.75 8 8002902 15317500
1975 0.002500 2.41 13 13338 24083.3
1976 0.003500 3.49 19 18673 34910
1977 0.005500 4.73 29 29344 47270
1978 0.008000 6.12 43 42682 61220
1979 0.015000 7.90 80 80029 79000
1980 0.021000 9.14 n2 112041 91420
1981 0.027000 10.86 144 144052 108560
1982 0.033000 14.78 176 176064 147800
1983 0.049000 34.45 261 261428 344530
1984 0.082000 56.98 437 437492 569750
1985 0.150000 102.70 800 800290 1026990
1986 0.260000 153.51 1,387 1387170 1535110
1987 0.400000 229.29 2,134 2134107 2292900
1988 0.680000 364.42 3,628 3627982 3644170

83



Tipode

cambio Ul proyectada 250mil Ulenpesos  10mil délares en
V] IPC ($/USD) por IPC ($) del afio pesos del afio
1989 1.300000 616.70 6,936 6935848 6166960
1990 2.900000 1198.42 15,472 15472277 11984160
1991 5.400000 2050.40 28,810 28810446 20504030
1992 8.500000 3061.77 45,350 45349777 30617700
1993 13.000000 3.98 69,358 69358 39808.48
1994 19.000000 5.08 101,370 101370 50784.75
1995 25.000000 6.38 133,382 133382 63831.81
1996 32.000000 8.02 170,729 170729 80161.19
1997 36.000000 9.48 192,070 192070 94827.33
1998 39.000000 10.48 208,075 208075 104769.86
1999 41.000000 1.36 218,746 218746 113600.05
2000 43.000000 121 229,417 229417 121149.25
2001 45.000000 13.41 240,087 240087 134088.52
2002 1.1951 56.000000 21.59 298,775 298775 215872.68
2003 1.3254 62.000000 28.37
2004 1.4349

Fuente: elaboracion propia en base a INE (Ul e IPC), tipo de cambio: Base de datos del Grupo Histeco-IECON en
base a Maubrigades (2003) y boletines estadisticos.
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Afio | Depésitos(1)  Dep.m/n(1) | Dep.m/e(1l) Crédito(2) PIBcorriente(3) dep/PIB | cred/PIB | Output gap (4)

1964 7.328 5.705 1.623 12.807 29.762 24,62% 43,03% -2,83%
1965 10.169 8.123 2.046 15.150 48.898 20,80% 30,98% -3,22%
1966 12.259 9.530 2.729 19.982 86.971 14,10% 22,98% -2,42%
1967 24.049 18.300 5.749 31.202 152.856 15,73% 20,41% -7,33%
1968 36.385 28.886 7.499 47.900 334.064 10,89% 14,34% -7,43%
1969 48.376 40.032 8.344 58.555 451.373 10,72% 12,97% -3,40%
1970 61.014 52.982 8.032 84.432 536.599 1,37% 15,73% -0,56%
1971 102.927 93.929 8.998 146.305 649.778 15,84% 22,52% -2,94%
1972 164.000 152.100 11.900 301.272 1.036.210 15,83% 29,07% -7,41%
1973 315.900 280.600 35.300 523.263 2.256.14 14,00% 23,19% -6,26%
1974 626.100 500.200 125.900 1.053.919 4.138.309 15,13% 25,47% -4,41%
1975 1.201 863 339 1.986 7.365 16,31% 26,96% -1,56%
1976 2.575 1.463 1.112 3.433 11.036 23,33% 31,M% 0,65%
1977 4.619 2.090 2.529 5.988 17.431 26,50% 34,35% 1,10%
1978 9.003 4.485 4.518 10.231 26.292 34,24% 38,91% 4,90%
1979 17.360 9.683 7.677 21.569 49.811 34,85% 43,30% 8,04%
1980 30.276 18.477 11.799 39.851 79.951 37,87% 49,84% 10,58%
1981 47.529 23.830 23.699 57.439 107.295 44,30% 53,53% 8,63%
1982 85.416 24.353 61.063 114.201 116.390 73,39% 98,12% -3,54%
1983 99.139 30.818 68.321 134.037 167.880 59,05% 79,84% -12,87%
1984 156.176 46.610 109.566 203.950 272.690 57,27% 74,79% -15,24%
1985 301.704 87.644 214.060 356.160 485.712 62,12% 73,33% -14,20%
1986 522.214 138.135 384.079 572.878 894.474 58,38% 64,05% -7,09%
1987 875.607 215.973 659.634 948.480 1.651.585 53,02% 57,43% -0,92%
1988 1.657.655 365.144 1.292.511| 1.659.323 2.772.084 59,80% 59,86% -1,48%
1989 3.725.634 584.350 3.141.284| 2.919.096 5.064.110 73,57% 57,64% -2,29%
1990 8.433.407 1.114.069 7.319.338 5.571.729 10.518.303 80,18% 52,97% -3,49%
1991 15.152.196 2.063.273  13.088.923| 9.795.922 21.863.290 69,30% 44,81% -1,68%
1992 22.101.398 3.247.862 18.853.536 16.051.320 37.745.369 58,55% 42,53% 3,55%
1993 29.526 4.868 24.658 24.163 59.574 49,56% 40,56% 5,11%
1994 40.884 6.225 34.659 34.115 88.166 46,37% 38,69% 9.27%
1995 54.598 9.050 45.549 50.975 123.637 44,16% 41,23% 7,03%
1996 74.964 11.740 63.224 68.189 165.320 45,34% 41,25% 10,00%
1997 95.777 14.044 81.733 88.640 208.198 46,00% 42,57% 13,02%
1998 117.621 17.458 100.163 15.777 245.597 47,89% 47,14% 14,15%
1999 144.255 18.298 125.956 133.976 253.626 56,88% 52,82% 9,69%
2000 166.788 19.713 147.075 139.050 257.820 64,69% 53,93% 4,52%
2001 217.963 19.535 198.429 162.250 260.071 83,81% 62,39% -2,70%
2002 184.369 16.384 167.985 184.070 269.889 68,31% 68,20% -12,89%
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Afo  Depésitos (1) | Dep.m/n(1) | Dep.m/e(1)  Crédito(2) | PIB corriente(3) | dep/PIB | cred/PIB | Output gap (4)

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2019
Noftas:

(7

2)

3)

(4)

224.656 20.288 204.369 120.554 311.731 72,07% 38,67% -15,49%
214.988 22.601 192.386 98.753 352.406 61,01% 28,02% -13,68%
208.919 28.508 180.411 92.323 379.260 55,09% 24,34% -9,85%
230.668 34.815 195.853 104.787 417.627 55,23% 25,09% -8,45%
228.932 45.832 183.100 121.092 489.133 46,80% 24,76% -5,34%
313.171 55.220 257.951 171.867 569.839 54,96% 30,16% -1,77%
301.116 65.030 236.087 143.172 645.504 46,65% 22,18% -0,22%
358.065 86.638 271.426 174.137 727.070 49,25% 23,95% 3,81%
410.838 107.755 303.084 209.906 832.102 49,37% 25,23% 5,90%
450.363 117.375 332.987 240.500 940.453 47,89% 25,57% 6,59%
540.318 133.636 406.682 298.860 1.065.074 50,73% 28,06% 7,97%
654.415 145.938 508.477 354.350 1.204.533 54,33% 29,42% 8,06%
833.919 159.133 674.787 432.653 1.323.347 63,02% 32,69% 5,76%
826.834 187.712 639.122 443.518 1.443.661 57,27% 30,72% 4,45%
817.367 218.237 599.130 441.819 1.539.091 53,11% 28,71% 3,93%
919.531 242.405 677.125 497.747 1.650.907 55,70% 30,15% 2,57%
1.090.904 259.246 831.658 553.919 1.781.446 61,247% 31,09% 0,03%

“Depdsitos” refiere al monto nominal de depésitos en moneda nacional y extranjera, a vista y a plazo, del/

sector privado no financiero, en fodos los bancos (publicos y privados). En millones de pesos corrientes
hasta 1974 inclusive, en millones de nuevos pesos corrientes entre 1975 y 1992 inclusive, y en millones de
pesos uruguayos corrientes desde 1993. Fuente: Romadn et al. (2023).

“Créditos” refiere al monto nominal de crédifo en moneda nacional y extfranjera otorgado al sector
privado no financiero, en todos los bancos (publicos y privados). En millones de pesos corrientes hasta
1974 inclusive, en millones de nuevos pesos corrientes entre 1975 y 1992 inclusive, y en millones de pesos
uruguayos corrientes desde 1993. Fuente: Roman et al. (2023).

“PIB corriente”: PIB a precios corrientes en millones de pesos corrientes hasta 1974 inclusive, en millones
de nuevos pesos corrientes enfre 1975 y 1992 inclusive, y en millones de pesos uruguayos corrientes desde
1993. Fuente: Roman y Willebald (2019) actualizada con datos BCU.

“Output gap”: desvio del PIB a precios constantes respectfo a su tendencia de largo plazo, sin tener en
cuenta su componente irregular ni observaciones atipicas. Es equivalente al componente ciclico de la
economia, estimado a partir de la especificacion de un modelo de componentes inobservables para el PIB
real uruguayo entre 1870 y 2019. Fuente: Presa (202]).
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Apéndice 4: Fuentes y metodologia

Laidentificacién de los métodos de resoluciéon bancaria adoptados en cada uno de los eventos
de crisis bancaria estudiados, y el cdlculo de sus costos, descansa en la localizacién y estudio
de un amplio conjunto de fuentes. En este anexo se presentan los tipos de fuentes consultadas
y las distintas estimaciones de costos que arrojan las consultas realizadas, especificando las
decisiones metodolégicas adoptadas para arribar a la estimacion final de los costos de las
intervenciones oficiales en cada evento. Siguiendo el orden cronolégico de la exposicién en el
cuerpo principal del texto, presentamos las fuentes, las decisiones adoptadas y las

limitaciones encontradas.

En general, el criterio adoptado para la busqueda de informacion y la toma de decisiones fue
el siguiente. Se comenzé con un repaso de las fuentes secundarias para conformar el relato
del contexto macroeconémico de las crisis y para identificar y contrastar un primer conjunto
de estimaciones de sus costos. Un segundo paso consistié en recabar los cambios en la
legislacion. Luego, se reconstruyeron las mencionadas estimaciones apelando ala localizaciéon
de las fuentes primarias citadas en esos trabajos. Finalmente, se contrasté la informacion
presentada en las fuentes secundarias con otras fuentes primarias localizadas, tanto a nivel
agregado del sistema bancario como de las entidades intervenidas. Para tomar decisiones,
se prioriza la informacién contenida en fuentes oficiales y que abarque la mayor cantidad de
empresas bancarias posible, lo cual, en muchos casos, determina que la opcién final sea la

reportada por la autoridad monetaria.

4.1. Crisis de 1965

La construccién del relato de esta crisis y la primera estimacion de sus costos se basé en Vaz
(1998), complementado con Banda et al. (2023). Vaz (1998) detalla las intervenciones del
BROU sobre el BTU entre fines de 1964 y el primer semestre de 1965. Si bien varias cifras alli
presentadas no tienen una cita bibliografica asociada, puede deducirse por contexto que Vaz
(1998) se basa en las memorias del BROU (principalmente la de 1965), en la prensa de la época,
en la normativa (principalmente las leyes N° 13330, 13331y 13608) y en Dupetit y Martinez

(1965)* y Banda y Mdgica (1977). El recurso a actas parlamentarias también enriquecié los

27 Edmundo Dupetit y Ruben Martinez eran dos altos funcionarios del Banco Transatlantico, que fueron llevados a
la justicia por los manejos realizados en el banco. En las publicaciones citadas ofrecen explicaciones a la opinién
pUblica sobre varios de los manejos realizados por el banco.
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trabajos de Vaz (1998) y de Banda et al. (2023), aunque las cifras de alli obtenidas merecen
una consideracién especial®®. En este trabajo repasamos todas esas fuentes y, ademds,
consultamos los balances de los bancos privados y el BROU (Departamento Bancario y
Departamento de Emisién) publicados en el Diario Oficial, lo que requirié un esfuerzo adicional

para su localizacién.?

Segun la memoria del BROU correspondiente al afio 1965, los siguientes bancos fueron

intervenidos y posteriormente solicitada su liquidacién (p.139):

e Banco Regional. Sufre una corrida en 1964, es intervenido en diciembre de ese mismo

afo y termina solicitGndose su liquidacion judicial el 30/12/65.

e Banco Transatlantico del Uruguay. Intervencion en abril de 1965. Cierra al publico en

mayo del mismo afio, y su decreto judicial de liquidacién es del 9/11/65.
e Banco Rural. Decreto judicial de liquidacion del 10/08/1965.
e Banco Uruguayo de Administracion y Crédito. Intervenido en mayo de 1965.
e Banco Atlantico. Intervenido en mayo de 1965.
e Banco de Produccion y Consumo. Intervenido en mayo de 1965.

Ademds, como indica Vaz (1998), el Banco Italiano cierra a principios de 1964, estando en
problemas desde 1958; el Banco de Comercio Minorista y Agrario quiebra en 1962; y un banco
no llega a abrir por falta de capital: Banco Industrial, a fines de 1963. Posteriormente, se dio

la intervencién del Banco del Sur en 1966 y la quiebra del Banco Americano-Israeli en 1967.

El caso del BTU merecié especial atenciéon en este trabajo, por ser el segundo banco en
tamafio y cantidad de depositantes al momento de su intervencion, y por ser el caso
paradigmatico en las intervenciones realizadas en la década de los sesenta. Sin embargo, las
caracteristicas del proceso de intervencién y del de liquidacién judicial determinaron que la

identificacion de los principales hitos y los costos finales asociados sean imposibles de

28 Consultamos las Actas de las sesiones extraordinarias de la Cdmara de Senadores en los Ultimos dias de abril, en
las cuales se llamé a sala a las autoridades del BROU y del Ministerio de Hacienda (José Pedro Aramendia,
Presidente del BROU; Daniel Hugo Martins, Ministro) y se discutieron y votaron las leyes N° 13330 y N° 13331. Ver
D.O. 5/VIII/1965 (681-699), 6/VIII/65 (701-736), 9/VIII/65 (737-760) y 10/VIIl/65 (761-811),

29 Si bien el Diario Oficial se encuentra escaneado y disponible en la pagina web de la Direccién Nacional de
Impresiones y Publicaciones Oficiales (IMPO), no se encuentra digitalmente indizado, lo cual implicé una bisqueda
manual, diario a diario, de los balances publicados por los bancos. Realizamos dicha bisqueda para el periodo
diciembre 1964 - enero 1972.
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determinar con certeza (al menos en esta instancia del trabajo). Como muestra, nos
remitimos al Dictamen 2022/0496 vinculado al Expediente 2022-50-1-02081 del BCU,
correspondiente a una solicitud de acceso a la informacién publica y a la Resoluciéon del
Directorio del BCU N°206-2010, de fecha 05/05/2010 (ambos documentos son accesibles en
la web del BCU). En dichos documentos se indica la clausura de los procedimientos de
liquidacién del BTU, asi como el cierre contable de dicha entidad bancaria, lo que arroja un

proceso de casi 45 aios de duracioén.

Otra muestra de la falta de transparencia en el proceso y de lo lejos que estaba el proceso de
resolucién bancaria de los estdndares actuales, es que hasta el momento no hemos podido
acceder al expediente judicial de ninguno de los bancos intervenidos en esa década.*® Esto
puede obedecer al hecho de que el agente liquidador haya cambiado varias veces, hasta
recaer en 1982 definitivamente en érbita del BCU,’' entre otros aspectos judiciales y/o

administrativos.

De todos modos, y con las fuentes citadas anteriormente, a las cuales a partir de 1967 se
agregan los Balances y Memorias del BCU (que heredan las cuentas del Departamento de
Emision del BROU), se realizé una reconstruccion que es la presentada en el cuerpo principal

del texto. En la Tabla A4.1se detallan las estimaciones de costos encontradas.

Los costos que estimamos para los eventos de este periodo se centran en la asistencia
financiera brindada al BTU y los costos asociados al seguro de depésitos. Para el primer
aspecto cruzamos la informacién disponible en la prensa y en la discusion parlamentaria de
abril de 1965 con los datos otorgados por Vaz (1998), a falta de datos oficiales en BROU para
el afo 1965 y en los balances del BTU.*2 Este monto de $U 575 millones parece coincidir con el
saldo transferido en 1968 desde el BROU al BCU por $U 600 millones. De todas formas,
asighamos este gasto al afio 1965 y no al 1968 para mostrar su valor efectivo en el afio que fue

ejecutado, siendo esta diferencia de relevancia en el entorno inflacionario de esta época.

30 Realizamos la consulta en el Archivo del Poder Judicial, sin éxito hasta el momento de cierre de este documento.
Hemos podido localizar los Juzgados en donde se radicaron los procedimientos en cada caso (ver BCU, 1969), pero
dicha informacién no es suficiente para localizar los expedientes, ya que la fuente no contiene los nimeros de los
mismos. Cabe agregar que la bUsqueda en el indice del Archivo se redliza a partir de la fecha de archivo del
expediente, no de su apertura, fecha que también desconocemos en cada caso.

31 Segun indica la Resolucién del Directorio del BCU N° 206-2010, por Decreto Ley N° 15322, del 17/10/1982, el BCU
es designado liquidador del BTU en sede administrativa.

32 E| ¢ltimo balance localizado del BTU es el cerrado al 30/6/64.
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Art. 11 (seguro de depbsitos)

Fuente: elaboracién propia en base a fuentes referidas

Fecha Banco(s) Tipo Monto ($U) Fuente
[ |

Dic-64 s/d Apoyo especial del BROU a bancono | 95.000.000 Marcha 26/02/65; Vaz
mencionado (1998:72)

22/4/65 BTU Asistencia total del BROU 473.000.000 Vaz (1998:74); D.O

N°17170:71

22/4/65 BTU Asistencia total del BROU, segun la 480.000.000 D.O N°17170:711
prensa

10/6/67 varios Saldo asistencia a entidades por 790.000.000 Diario El Popular, 17-
BROU (Comercial, Mercantil, Caja 7-67, Ano XI, N°3731,
Obrera, Cobranzas, Crédito) en Segui y Natero

(1985)

19/12/66 varios Lineas de redescuento habilitadas 180.000.000 Vaz (1998:79); Banda
para contrarrestar corridas et al. (2023:62)

3112/67 varios Ayuda proporcionada alos 424,000.000 Memoria BCU 1967-68
ahorristas por seguro de depésitos

31/12/68 varios Créditos transferidos desde BROU a | 600.000.000 Memoria BCU 1967-68
BCU contra bancos intervenidos

1965 varios Asistencia total del BROU a seguro 177.000.000 Vaz (1998:76)
depbésitos

1966 varios Asistencia total del BROU a seguro 191.000.000 Vaz (1998:76)
depbésitos

31/12/65 varios Saldo adelantos al Estado Ley 13330 | 177.301.235 Balance BROU Depto.
Art. 11 (seguro de depdsitos) Emisién

31/12/66 varios Saldo adelantos al Estado Ley 13330 | 364.880.436 Balance BROU Depto.
Art. 11 (seguro de depbsitos) Bancario

30/06/67 | varios Saldo adelantos al Estado Ley 13330 | 384.683.205 Balance BROU Depto.
Art. 11 (seguro de depbsitos) Bancario

30/06/68 varios Saldo adelantos al Estado Ley 13330 | 386.111.508 Balance BROU Depto.
Art. 11 (seguro de depdsitos) Bancario

31/12/68 varios Saldo adelantos al Estado Ley 13330 | 995.196.497 Balance BROU Depto.

Bancario

En el caso de las crisis de los afos sesenta debemos aclarar que los costos vinculados a la
utilizacion de lineas de swapy de redescuentos no estdn contabilizados en nuestra estimacion.
Si bien estos montos fueron devueltos por los bancos posteriormente, puede contabilizarse
como una especie de subsidio otorgado por la autoridad monetaria, a la diferencia entre las
cotizaciones pactadas y la efectiva en el mercado, en el caso de los swaps, y a la diferencia

entre tasas de interés activas y pasivas en el caso de los redescuentos. Si bien hay un saldo de

90



$U 180 millones en 1966 correspondientes a redescuentos, no es claro si este saldo fue devuelto

posteriormente al BROU o BCU, cancelando la asistencia.

Desconocemos si el BROU y luego el BCU recuperaron la asistencia volcada al fondo para el
SD, por lo que asumimos que no hubo fondos recuperados por este concepto. Finalmente,
asumimos que no hubo montos recuperados en la asistencia otorgada al BTU. Cabe agregar
que tampoco disponemos de una estimacién de los costos administrativos que hayan
generado los procesos de liquidacion, por lo que esto también se constituye en una limitante

de esta estimaciéon.

Los rubros asociados a saldos se determinan desde el primer balance en el que se localiza el
rubro en cuestion, hasta el Gltimo en el que se encuentre el mismo rubro. Este es el caso del
cdlculo del costo del SD, cuyo rubro desaparece de los balances del BROU y el BCU luego de
1968. Para calcular el costo sobre rubros que representan saldos, calculamos la diferencia
interanual entre los mismos.** Para los afios 1965 y 1966 estas variaciones coinciden a grandes

ndmeros con los saldos reportados por Vaz (1998) bajo el mismo concepto.

Otras fuentes secundarias consultadas refieren ampliamente al tema, desde una perspectiva
mas general sobre el sistema bancario y sus vinculos con las actividades productivas, en un
tono de denuncia que acusaba a determinados grupos economices y a la banca extranjera de
la situacién del sistema bancario (Martinez 1969; Viera, 1971; Trias, 1971). Si bien estas fuentes
son ricas en datos desagregados a nivel de cuenta, no podemos reconstruir a partir de ellas

los costos totales de las intervenciones realizadas.

4.2. Crisisde 1971

En este caso, la reconstruccion del relato de la crisis se basé en el repaso de la normativa
asociada a las resoluciones adoptadas y en las memorias del BCU, lo que da muestra de un
proceso algo mds ordenado que los de la década anterior y un manejo mds transparente por
parte de la autoridad monetaria, al menos en términos generales. Esta reconstruccion se
complementé con los trabajos de Trias (1971), Vaz (1998), Banda et al. (2023) y el importante

aporte de las actas de la Cdmara de Senadores, en la interpelacion realizada por el Senador

33 BCU (1969) permitiria una primera aproximacién, pero su horizonte temporal es limitado y, por ende, decidimos
no agregar costos por este concepto.

34 En el caso de 1967, aproximamos dicha cantidad a través del saldo al 30/6/68, ya que no encontramos balance
del BROU correspondiente al 31/12/67. De todas formas, entendemos que la diferencia es minima, ya que el
movimiento en comparacién con el saldo al 30/6/67 es menor.
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Wilson Ferreira Aldunate, los dias 15 y 16 de abril de 1971, al Ministro y al Subsecretario de la
cartera de Economia y Finanzas (César Charlone y Helio Ferndndez, respectivamente).®

Siguiendo la memoria del BCU y la normativa,® las entidades intervenidas y liquidadas fueron:
e Sociedad de Bancos. Intervencion con fecha 10/11/1970.
e Banco de Cobranzas, Locaciones y Anticipos. Intervencién con fecha 10/11/1970.

e Mercantil del Rio de la Plata. La asistencia comenzé en octubre de 1970 (Banda et al.,
2023:129) y superd el saldo equivalente al capital y reservas de la entidad el 2/12/1970,
por lo que a partir de ese punto pasé al esquema de ayudas extraordinarias. Se

decreté su intervencién y adquisicion por el BROU el 2/4/1971 (decreto 183/971).

e Aldave y Martinez. Intervenido por resolucién del Directorio del BCU el 28/5/1971, con
suspensidn de actividades y desplazamiento de autoridades. ElI 20/4/71 habia

empezado a recibir ayuda extraordinaria.

Banco de Fomento Industrial. Intervenido en 1972 segin memoria del BCU de ese aiio.

Si bien al momento de su intervencion las autoridades habian decretado comenzar con el
proceso de adquisicidn de los bancos por parte del BROU, el andlisis de la normativa posterior
permite dilucidar que, en 1975, se decreté la liquidacion de todos estos bancos y sus
colaterales.*” A su vez, a partir de las memorias del BCU se identificé un claro quiebre, hacia
1976, de la orientacion en su politica de asistencia financiera al sector. A partir de agosto de
dicho afio se eliminé el régimen general de redescuento y con ello las lineas especiales de
asistencia a los bancos, sustituyéndolo por dos instrumentos: el apoyo crediticio al BROU a
través de partidas asignadas en los Programas Monetarios (es decir, expansion de la base
monetaria); y la asistencia al sistema bancario ante necesidades de liquidez, con un limite de
100% de la responsabilidad patrimonial ajustada de la entidad prestataria (este limite se
redujo al 50% en 1977). Un tercer instrumento fue la creacién de un Fondo de Garantias de
Créditos para el Desarrollo, que garantizaba a los bancos hasta el 60% del capital vencido e

intereses impagos de cada préstamo de mediano y largo plazo caido en moratoria.

35 Ver D.O. N°18.547 (C.S.138-150), 18.548 (C.S. 151-166), 18.549 (C.S. 167-182), 18.550 (C.S. 183-191).

36 Decreto 183/1971: 02-abr-1971: dispénese que el Banco de la Repiblica Oriental del Uruguay (BROU) proceda a
la adquisicién del Banco Mercantil del Rio de la Plata y dispénese asimismo la intervencién del mismo.

57 Decreto Ley N° 14332 (enero 1975): dispone la liquidacién del Banco Mercantil, del Banco de Fomento Industrial y
Comercial, y de sus colaterales. Ademds, dispone la bisqueda de soluciones para los otros bancos intervenidos:
Aldave y Martinez, Cobranzas y Sociedad de Bancos. Decreto Ley N° 14446 (octubre 1975): dispone la liquidacién
definitiva de Aldave y Martinez, Cobranzas y Sociedad de Bancos, y sus colaterales.
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Estos cambios nos conducen a tomar la decisién de considerar hasta el afio 1976 inclusive
como periodo de resolucién de la crisis de 1971. De 1977 en adelante, si bien hay asistencia a
los bancos privados, al BROU y al BHU, supondremos que, en linea con lo mencionado en el
parrafo anterior, esta asistencia se orienta a problemas de liquidez y no de solvencia, por lo

que no las consideraremos como costos asociables a la crisis de 1971.

A continuacién, se presentan los costos identificados en la revision de la literatura. Cabe
agregar aqui que, segun indica la memoria del BCU del afio 1973, hay tres entidades privadas
intervenidas que no fueron atendidas por el BCU sino por el BROU. Consultadas las memorias
del BROU, no hay referencias a asistencia financiera de ningin tipo, por lo que no podemos
dimensionar el tamano de esta ayuda ni a qué bancos se presté. De todas formas, los indicios
apuntan a que estas tres entidades intervenidas serian de tamafio menor, posiblemente casas
financieras, ya que los montos de la asistencia a los bancos intervenidos mencionados

aparecen detallados en memorias posteriores del BCU (1974).

La informacioén se presenta en cuatro bloques. En el primer bloque, se expresan los saldos de
la asistencia financiera extraordinaria prestada a las entidades intervenidas. Esta es la
informacién que consideramos para calcular los costos de la crisis de 1971, en el entendido de
que es informacion consistente alo largo del tiempo. El tercer bloque de la Tabla A4.2 expresa
como se desagregé esta asistencia segun las entidades intervenidas. Aunque estainformacion
es valiosa para entender el tamarfo relativo de las empresas bancarias afectadas, no
podemos reconstruir todo el periodo a partir de ellas ya que se encuentra entrecortada, se
recupera de varias fuentes distintas, y no es clara la modalidad que adopté la ayuda (incluso
se menciona un evento en donde el Banco Mercantil “retuvo” divisas asociadas a las

exportaciones de 1970).
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Fecha Banco (s) Tipo Monto (mill) Mon. Fuente
Asistencia ordinaria y extraordinaria Ley
31/12/1970 | varios 13608 Art. 29 (circ.39 BCU), saldo 2.260,53 $U Memoria BCU 1971
Asistencia ordinaria y extraordinaria Ley
31/12/1971 varios 13608 Art. 29 (circ.39 BCU), saldo 9.961,44 $U Memoria BCU 1971
Asistencia ordinaria y extraordinaria Ley Memoria BCU
31/12/1972 | varios 13608 Art. 29 (circ.39 BCU), saldo 10.178,92 $U 1972
Asistencia ordinaria y extraordinaria Ley Memoria BCU
31/12/1973 | varios 13608 Art. 29 (circ.39 BCU), saldo 10.795,88 $U 1973
Asistencia ordinaria y extraordinaria Ley Memoria BCU
31/12/1974 varios 13608 Art. 29 (circ.39 BCU), saldo 30.285,64|3U 1974
Asistencia financiera a bancos en Memoria BCU
31/12/1975 varios liquidacién (balance monetario BCU), saldo 56.800,00 $U 1976
Asistencia financiera a bancos en Memoria BCU
31/12/1976 | varios liquidacién (balance monetario BCU), saldo 61.800,00|$U 1976
Redescuento especiales para fusiones y/o
adquisiciones (Caja Obrera, Cobranzas,
Crédito, Sociedad de Bancos, Litoral, Pan
1971 varios de Azicar) 246,46 $U Memoria BCU 1971
Vales contra depésitos en m/e en
1971|varios Departamento de Cambios 814,44 $U  |Memoria BCU 1971
Redescuento especiales para fusiones y/o Memoria BCU
31/12/1971| varios adquisiciones 168,92 $U 1972
Redescuento especiales para fusiones y/o Memoria BCU
31/12/1972 varios adquisiciones 144,46 $U 1972
Redescuento especiales para fusiones y/o Memoria BCU
31/12/1973 varios adquisiciones: SALDO 224,92/$U 1973
Interpelaciéon
1969 | Mercantil Asistencia para fusién Mercantil-Popular 600,00 $U  WFA(p.143)
Sociedad de Interpelacién
1970 Bancos Asistencia Resolucién directorio BCU 103,00 $U  WFA(p.161)
Retencién USD exportaciones por parte del Interpelacién
1971 Mercantil Mercantil 7,40 USD |WFA(p.145)
Interpelacién
27/1/1971 Cobranzas | Asistencia Resolucién directorio BCU 91,45 $U  |WFA(p.161)
Saldo asistencia total al banco (BROU y Interpelaciéon
27/1/1971 Cobranzas | BCU) 573,07/$U  WFA(p.161)
Interpelaciéon
31/3/1971 Mercantil Total asistencia directorio BCU Marzo71 1.752,00 $U  |WFA(p.152)
Cobranzasy Interpelacién
4/4/1971| Soc Bancos | Saldo asistencia total (BROU y BCU) 800,00 $U |WFA(p.161)
Asistencia financiera entre 31/12/73 y Memoria BCU
Aldave 31/12/74 1.438,53 $U 1974
Asistencia financiera entre 31/12/73 y Memoria BCU
Fomento 3112/74 2,50 $U 1974
31121974 - - - -
Asistencia financiera entre 31/12/73 y Memoria BCU
Mercantil 3112/74 10.018,99 $U 1974
Asistencia financiera entre 31/12/73 y Memoria BCU
Cobranzas |31/12/74 3.482,19 $U 1974
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Fecha Banco (s) Tipo Monto (mill) Mon. Fuente

Sociedad de | Asistencia financiera entre 31/12/73y Memoria BCU

Bancos 3112/74 4.622,55/$U 1974
Cartera activa de bancos en liquidacién - Memoria BCU

31/12/1972 varios cobranzas efectuadas 60,00 /$U 1972
Cartera activa de bancos en liquidacién - Memoria BCU

31/12/1973 | varios cobranzas efectuadas 210,59/ $U 1973

Fuente: elaboracién propia, ver texto.

Por otro lado, en el segundo bloque de la Tabla A4.2 se encuentran costos asociados al
otorgamiento de liquidez a través de los instrumentos habituales hasta este periodo: los
redescuentos y operaciones contra moneda extranjera. Dado que los montos de estos
instrumentos son bastante menores en comparacién a la asistencia extraordinaria, que no es
posible diferenciar a qué entidades se volcaron y que es probable que hayan sido otorgados
a bancos no intervenidos y por ende, devueltos posteriormente, no los consideraremos como
costos de la crisis. Finalmente, en el Gltimo bloque reportamos montos de activos recuperados
y cobrados por el BCU respecto a los bancos intervenidos, los cuales restamos de los costos

asumidos.

Nuevamente cabe agregar que no consideramos costos vinculados a la administracion de los
bancos intervenidos. Es posible que estos costos hayan sido mayores que en la crisis de 1965,
ya que las entidades intervenidas se mantuvieron funcionando bajo 6rdenes del BROU hasta
1975, aio en que se procedid a su liquidacién final. Dado que las memorias y balances del
BROU no parecen reflejar esta situacion (al menos en su rubrado), no pudimos realizar una
estimacion de posibles pérdidas asociadas a esta cuestion. Por Ultimo, tampoco encontramos
evidencia de que el seguro de depésitos haya sido utilizado en estos eventos. Como indica
Banda (1990), el sector pUblico se hizo cargo de la totalidad de los depésitos, lo que queda
explicito en el hecho de que el BROU se hizo cargo de los pasivos de los bancos intervenidos

(Olivera Garcia et al., 2003).

4.3, Crisis de 1982

Para la crisis de 1982 y sus multiples modalidades de intervenciones nuestra fuente principal
fueron las memorias y balances monetarios del BCU, complementados por informacién a

nivel de entidades disponibles en los Boletines Confidenciales del BCU,3® que posteriormente

38 Agradecemos la colaboracién de la Lic. Laura Schelotto, de la Biblioteca del BCU, paralocalizar y consultar estos
boletines.
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dieron lugar al Boletin Estadistico de la Superintendencia de Servicios Financieros del BCU.

Los Boletines Confidenciales se encuentran disponibles desde 1977 hasta 1999 en la Biblioteca

del BCU. En este caso, la operacion de compra de carteras abarcé a un gran nimero de

organizaciones, tanto bancos privados como algunas casas financieras, por lo que manejar el

listado de entidades asistidas resulta poco prdactico. Sin embargo, en el caso de las

intervenciones asociadas a los bancos gestionados, se destacan las empresas que citamos en

el Cuadro 2 en el cuerpo principal del texto.

Fecha Tipo Monto (N$)
31/12/1977 | Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO 333.498.857
31/12/1977 Créditos al sector bancario - BROU SALDO 615.718.797
31/12/1977  Créditos al sector bancario - BHU SALDO 23.770.108
31/12/1978 | Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO 407.628.437
31/12/1978 | Créditos al sector bancario - BROU SALDO 632.645.085
31/12/1978 Créditos al sector bancario - BHU SALDO 15.214.774
31/12/1979 | Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO 767.671.396
31/12/1979 | Créditos al sector bancario - BROU SALDO 736.747.354
31/12/1979 | Créditos al sector bancario - BHU SALDO 38.615.155
31/12/1980 | Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO 686.537.686
31/12/1980 Créditos al sector bancario - BROU SALDO 819.267.624
31/12/1980 | Créditos al sector bancario - BHU SALDO 131.600.328

31/12/1981 | Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO 1.001.167.647
31/12/1981| Créditos al sector bancario - BROU SALDO 890.544.899
31/12/1981| Créditos al sector bancario - BHU SALDO 250.997.237

31/12/1982 | Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO
31/12/1982 | Créditos al sector bancario - BROU SALDO

31/12/1982 | Créditos al sector bancario - BHU SALDO

31/12/1983 | Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO
31/12/1983 | Créditos al sector bancario - BROU SALDO

31/12/1983 | Créditos al sector bancario - BHU SALDO

31/12/1983 | Carteras de colocaciones adquiridas (créditos al sector privado)
31/12/1984 Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO
31/12/1984 | Créditos al sector bancario - BROU SALDO

31/12/1984 | Créditos al sector bancario - BHU SALDO

31/12/1984 | Carteras de colocaciones adquiridas (créditos al sector privado)
31/12/1985 | Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO
31/12/1985 | Créditos al sector bancario - BROU SALDO

31/12/1985 | Créditos al sector bancario - BHU SALDO

31/12/1985 | Carteras de colocaciones adquiridas (créditos al sector privado)

31/12/1985 | Bonos y letras emitidos por adquisicion de cartera

6.761.989.996
3.160.937.908
4.782.953.477
5.658.114.860
4.747.881.686
21.514.961.371
19.941.816.102
6.397.902.296
6.223.585.471
35.404.400.247
36.733.080.164
9.743.183.713
9.369.923.033
62.472.427.626
58.085.265.341
34.537.785.348
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Fecha Tipo Monto (N$)
31/12/1986 Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO 9.518.215.693
31/12/1986 | Créditos al sector bancario - BROU SALDO 11.005.939.117
31/12/1986 | Créditos al sector bancario - BHU SALDO 96.090.199.903
31/12/1986 Carteras de colocaciones adquiridas (créditos al sector privado) 78.917.812.160
31/12/1986 Bonos y letras emitidos por adquisicién de cartera 50.743.751.725
31/12/1987 | Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO 16.518.499.495
31/12/1987 | Créditos al sector bancario - BROU SALDO 33.849.999.145
31/12/1987 | Créditos al sector bancario - BHU SALDO 164.312.653.460
31/12/1987 | Carteras de colocaciones adquiridas (créditos al sector privado) 123.806.267.654
31/12/1987 | Bonos y letras emitidos por adquisicion de cartera 77.319.412.817
31/12/1988 Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO 24.774.210.987
31/12/1988 | Créditos al sector bancario - BROU SALDO 56.189.944.796
31/12/1988 | Créditos al sector bancario - BHU SALDO 182.694.163.655
31/12/1988 Carteras de colocaciones adquiridas (créditos al sector privado) 178.534.469.019
31/12/1988 Bonos y letras emitidos por adquisiciéon de cartera 116.489.848.874
31/12/1989 | Créditos al sector bancario - bancos privados SALDO 14.972.931.125
31/12/1989 | Créditos al sector bancario - BROU SALDO 91.253.250.602
31/12/1989 | Créditos al sector bancario - BHU SALDO 332.427.082.810
31/12/1989 Carteras de colocaciones adquiridas (créditos al sector privado) 411.340.130
31/12/1989 Bonos y letras emitidos por adquisicion de cartera 196.033.769.706

Fuente: elaboracion propia en base a balances BCU

La Tabla A4.3 muestra los saldos disponibles en los balances del BCU para las operaciones de
asistencia de liquidez a la banca oficial y privada, asi como los rubros correspondientes a las
operaciones de compra de carteras. Un aspecto notable de esta tabla es que las mayores
variaciones en la asistencia directa al sistema financiero comienzan en 1982, siendo hasta 1981
variaciones menores (totalizando cerca de 1,66 puntos del PIB de cada afio entre 1977 y 1981).
Como indican las memorias del BCU, esta asistencia se basé, hasta 1981, en la promocién de
la fusion de bancos pequefios y su posterior venta a bancos extranjeros.

La situacidén cambidé rotundamente en 1982, en donde los saldos de la asistencia directa dan
un importante salto, aunque cabe destacar que los rubros asociados a la compra de carteras
recién comienzan a observarse en el BCU a partir del balance cerrado en diciembre de 1983.
Referido a este Ultimo aspecto, presentamos en la Tabla A4.4 estimaciones alternativas de
las operaciones de compra de carteras en sus dos modalidades (explicadas en el cuerpo

principal del texto).
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Afio Tipo Monto (USD) Fuente

1984 Compra de carteras - préstamos externos a BCU (I) - compra 216.000.000
1984 Compra de carteras - préstamos externos a BCU (l) - cash 328.000.000
BG
Compra de carteras - préstamos externos a BCU (I) - bonos Usqueda
1984 . 544.000.000 N°224, 02/84
emitidos )
en Pérez
1984 Compra de carteras - intervenciones (ll) - compra 416.000.000

Campaneroy

Compra de carteras - intervenciones (ll) - cancelacion de 105.000.000 Leone (1991)

1984 asistencia financiera

1984 Compra de carteras -intervenciones (ll) - bonos emitidos 311.000.000

1982-83 Compra de carteras - préstamos a BCU - compra 217.074.253 Stolovich et al.
1982-83  Compra de carteras - intervenciones para venta posterior 371.006.492 (1986)
1985-87 Costo capital patrimonio negativo anual (sup: 10%) 19.700.000

1985-87 Gastos operativos anuales bancos gestionados 43.000.000

1985-86 2:::;? de capital y compra paquete accionario Banco Pan de 12.000.000 Banda (1990)
1987 Aporte de capital Banco Comercial 47.000.000

1985-1993 C?s’rc.as direc‘ros.p.aro el Estado: capifﬁlizaciones,.obsorcién de 420.000.000 Polgar (2004a)
pérdidas y subsidios en la remuneracion de encajes

Fuente: elaboracién propia en base a fuentes mencionadas

Para las operaciones de compra de carteras las estimaciones disponibles en varias fuentes
secundarias suelen coincidir a grandes rasgos con la presentada en la Tabla A4.4. En
particular, los trabajos de Stolovich et al. (1986), Banda (1990), Roldés (1991), entre otros,
presentan estas cifras desagregadas segun entidades e, incluso en el caso de Stolovich et al.
(1986), se desagregan para algunos casos la titularidad de las cuentas vendidas al BCU por
parte de los bancos privados. De todas formas, optamos por aproximar los costos por este
concepto a través de los balances del BCU, ya que la variaciéon en los saldos alli presentes da
cuenta de las revaluaciones de la cartera, asi como de las posibles recuperaciones que se
puedan haber realizado. Este saldo podemos seguirlo hasta 1989, aio en el que se transfiere
la carga al BROU de casi todo el saldo que quedaba en manos del BCU.** De esta forma, la
estimacion del costo de las carteras es algo mayor que las estimaciones aproximadas al
momento de la realizacién de la operacion.

Finalmente, en lo que refiere a la estimacion de los costos de los bancos gestionados, dado
que al momento no hemos podido acceder a los estados de resultados de las entidades,

optamos por tomar las aproximaciones disponibles en la literatura secundaria. En particular,

3% Cabe agregar que, como mencionamos anteriormente, en 1986 las carteras pasaron al Banco Pan de Azicar,
por lo que no es del todo clara la permanencia de este rubro en las cuentas del BCU.
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extrapolamos el cdlculo de Banda (1990) para los afios 1985-1987 hasta el aiio 1989 inclusive.
Esta estimacién queda un poco por debajo de la de Polgar (2004a), pero la preferimos ya que
la podemos desagregar por ano. Asimismo, cabe agregar que no consideramos extrapolar
mas alld de 1990 ya que en dicho afo se reprivatizé el Banco Comercial, y por razones
practicas vinculadas a la delimitaciéon del horizonte temporal de la crisis. De todas formas,
reconocemos una limitante en este supuesto. Del mismo modo, otra limitante es el hecho de

no tener en cuenta las ganancias vinculadas a las reprivatizaciones bancarias.

4.4, Crisis de 2002

Para reconstruir el contexto macroeconémico y los costos de la crisis de 2002, acudimos a
varias fuentes secundarias, citadas en el texto principal. En particular, no encontramos
grandes diferencias en las estimaciones de estas fuentes, por lo que optamos por tomar la
estimacion de Polgar (2004a) disponible en el Cuadro 3 del texto. Cabe agregar que las
modalidades de intervencién, primero a través de la asistencia del BCU y luego a través del
FESB significan cierto grado de dificultad para estimar los costos ante la necesidad de
acceder a multiples fuentes, lo cual podra realizarse con mayor precision en investigaciones

futuras.
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