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7.1. Introduccion

En julio de 2002, un feriado bancario marcé la cuspide de una corrida de 45 por
ciento de los depdsitos bancarios en la economia uruguaya, y culminé en la peor crisis
bancaria que el pafs jamds haya conocido. Al mismo tiempo, el riesgo-pais uruguayo
alcanzo 3 099 puntos bdsicos, una cifra inédita para una economia que apenas cinco meses
atrds tenfa grado de inversion, de acuerdo con las agencias calificadoras de riesgo mds
prestigiosas. Considerando la corrida del peso experimentada a inicios de 2002, hacia
julio el Uruguay habfa sufrido una “triple” crisis, es decir, cambiaria, de deuda publica y
un pdnico bancario.

Ni siquiera el paquete financiero mds grande que el FMI haya disefiado jamds, en
términos del PBI, pudo salvar al pais de una caida de depdsitos sin precedentes, de la
reestructuracion de depdsitos en bancos publicos y de una reestructuracion integral de la
deuda publica. Mds adelante fracasaron dos intentos por detener la crisis, lo que condujo
a una contraccidn sin precedentes del PBI de 10,8 por ciento, la caida anual mds grande
jamds registrada en la historia uruguaya.

El 27 de julio, ocho meses después de iniciada la crisis, el Uruguay decretd un feriado
bancario de cuatro dias. En ese periodo, y con un programa apoyado por el FMI, cuatro
bancos fueron cerrados, los depdsitos a plazo en los bancos publicos se reprogramaron
y se decidi6 la reestructuracion de la deuda publica. Diez meses mds tarde, la economia
comenzd a mostrar signos de lo que ahora se considera como una recuperacion firme en
todos los frentes. En los doce meses que siguieron a la reestructuracion de la deuda publica,
el PBI crecié en 12,7 por ciento, la inflacién bajé a 10 por ciento, el superdvit primario
alcanzo6 4,1 por ciento y el sistema financiero recuperd $ 800 millones en depdsitos.

Este capitulo tiene un doble propdsito. Primero, se sostiene que, a pesar de algunos
elementos de contagio, no se deberfa ver el comportamiento irracional como la explicacién
principal del colapso uruguayo. La fragilidad financiera, debida a la dolarizacion de
pasivos y a una red de proteccion mal disefiada, junto con la fuerte depreciacion del tipo
de cambio real y el contagio derivado de la crisis argentina —es decir, caida de la demanda
regional, reduccion de los términos de intercambio y problemas de solvencia en el sector
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financiero asociados a inversiones en la Argentina y contagio financiero—, llevaron a una
corrida racional simultdnea en el sistema bancario doméstico y en el mercado de deuda
publica —una detencion subita (sudden stop)—. Se enfatizard la relacion entre las cuentas
fiscales y el sector bancario por medio de un seguro de depdsitos implicito, apoyado por
las finanzas publicas.

Segundo, se revisan las estrategias de resolucidn de la crisis y se discute por qué
los dos primeros intentos de estabilizacidn fracasaron —a pesar del gran respaldo de las
instituciones financieras internacionales— mientras que el tercero tuvo éxito. Finalmente,
se dard un vistazo a la recuperacion de la economia uruguaya y se identificardn algunas
lecciones bdsicas de la experiencia reciente.

7.2.  Uruguay en la década de 1990: Grado de inversion y fragilidad
estructural

En 1997 el Uruguay alcanzé el grado de inversion con base en lo que parecia ser un
solido crecimiento y un buen desempeiio fiscal. El grado de inversion marco la cdspide
de un proceso gradual de reformas macroecondmicas que comenzé a inicios de la década
de 1990. Las reformas abarcaron un conjunto bastante amplio de temas, que iban desde
la politica monetaria hasta la politica comercial. No obstante, detrds de estas mejoras
yacia una grave fragilidad financiera, agudizada por un auge regional insostenible. Por
esa razdn, no es necesario recurrir al comportamiento irracional para explicar la crisis
experimentada en 2002.

Comercio, Mercosur y la burbuja regional

En el 4mbito macroecondémico, el primer pilar de las reformas del decenio de 1990 fue
el Mercosur. El Uruguay, siguiendo al Brasil y la Argentina, ingres6 al acuerdo comercial
como una plataforma para mejorar las posibilidades de supervivencia de las empresas
uruguayas, en un contexto de apertura comercial creciente y para reducir el costo social de
la competencia extranjera. La estrategia uruguaya consistié en abrirse al Mercosur antes
de que éste se abriera al mundo.?

Sin embargo, incluso si pudiera sostenerse que el Mercosur logré desarrollar el comercio
entre los paises miembros, el proceso de apertura al mundo nunca ocurrié. Luego de la
firma del Tratado de Ouro Preto (1994) se establecié un cronograma de convergencia de
aranceles que funciond efectivamente hasta 1998. El arancel externo comun, en vez de
declinar con el tiempo, se elevé en 1998 para acomodarse a las necesidades del Brasil y
nunca se volvio a reducir.

Como era de esperar, el comercio con el Mercosur crecié constantemente entre 1990
y 1998, elevando la participacién de las exportaciones de bienes y servicios totales del
Uruguay en la regién de 45 por ciento en 1990 a 67 por ciento en 1998. Sin embargo, mds
adelante el Uruguay se cerré mds al resto del mundo.
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La concentracién de las exportaciones se reforzé con la implementacion en la region
de planes de estabilizacion cambiaria que promovieron la demanda regional. La Argentina
comenzd con su Plan de Convertibilidad en 1990, el Uruguay introdujo un “ancla
cambiaria” en 1991° y el Brasil adopté el Plan Real en 1994. Los planes de estabilizacion
y el proceso del Mercosur se vieron impulsados por significativos influjos de capital a la
region hasta 1997, que favorecieron la apreciacion de las monedas regionales.

Se ha sostenido que, en el Uruguay, el auge del consumo regional generd el fendmeno
conocido como la “enfermedad holandesa”. Dados los estrechos lazos entre el Uruguay
y el resto de miembros del Mercosur, en especial la Argentina, muchos de los bienes que
usualmente hubieran sido no transables se convirtieron en bienes regionales. Después de
un aumento de la demanda regional, ello llevé a incrementos en los precios regionales y a
una apreciacion de la moneda local que desplazé la produccidn transable.*

Esta expansion resultd insostenible y terminé con el abandono del Plan Real en 1999 y
el colapso del Plan de Convertibilidad en la Argentina en 2001. Aunque sea cuestionable,
ex post, es posible caracterizar lo que ocurrio en la region en la década de 1990 como una
burbuja o una situacion transitoria. En este tipo de entorno econémico, si el objetivo es
mitigar el efecto negativo en el sector transable, se requiere controlar el gasto agregado, lo
que significa supervisar estrictamente el consumo publico y el privado. En las siguientes
secciones se verd que no se cumplié con ninguna de estas dos condiciones.

El frente fiscal

Por el lado fiscal, se implementaron tres medidas importantes para mejorar la
sostenibilidad de la deuda: (i) la promulgacién de planes de ajuste fiscal a principios de
1990 y de 1995 para compensar incrementos en el gasto ptiblico e inversiones realizados
en afios electorales previos, asi como el impacto negativo sobre los ingresos fiscales
de la reduccién de la actividad econdmica de 1989 y el “efecto tequila” de 1994; (ii)
la renegociacién de la deuda publica externa en el marco del Plan Brady en febrero de
1991, que alivid la presion de pagos de intereses; y, (iii) la reforma de 1995 del sistema
de pensiones, que transformé un sistema de pensiones basado en el esquema de reparto
(pay-as-you-go) en un sistema mixto que combinaba el esquema de capitalizacion con un
componente de reparto.© De acuerdo con las proyecciones elaboradas en ese momento —a
pesar de tener un costo fiscal en el mediano plazo—, en el largo plazo la reforma deberia
haber producido una reduccién equivalente a entre 3,0 y 5,5 por ciento del PBI en los
gastos por seguridad social (Masoller y Rial, 1997; Forteza, 1999).

En ese momento, estas medidas parecieron permitir una consolidacion bastante
ordenada de las cuentas publicas. Luego de alcanzar el pico de 7,4 por ciento del PBI
en 1989, el déficit fiscal cayé al rango de 1,0 a 2,0 por ciento entre 1997 y 1998. Sin
embargo, la mejora fiscal, medida segtin definiciones convencionales del déficit, no mostré
la situacién real de las cuentas del sector publico. El grafico 7.1 muestra cdmo habria
cambiado el resultado fiscal si el gobierno hubiese mantenido una tasa de crecimiento
real constante para los gastos, considerando un crecimiento de 3 por ciento del PBI, un
supuesto presumiblemente conservador tomando en cuenta la tasa de crecimiento del PBI

175



Regreso del infierno. Manejo de la crisis en una economia dolarizada: El caso del Uruguay

potencial (Bucacos 1997). Si se parte de un afio “normal”, esta regla deberia asegurar
el equilibrio fiscal a lo largo del ciclo econdmico. De acuerdo con este equilibrio fiscal
ajustado por el ciclo, el comportamiento prociclico de las cuentas publicas llevé a una
acumulacion de deuda de casi 22 por ciento entre 1993 y 2001.

La dolarizaciéon de la deuda piblica desempefia un papel importante en el
comportamiento prociclico de la politica fiscal. El primer efecto es directo y proviene del
costo real del pago de intereses. A medida que el tipo de cambio real se aprecia durante
las expansiones, el pago de intereses de la deuda publica se hace mds facil que si el tipo
de cambio real hubiera evolucionado de manera diferente. Un segundo efecto surge de
la relacidn entre la prima por riesgo y el coeficiente de deuda respecto del PBI. Un ddlar
mds barato se traduce en un PBI mds grande en ddlares, lo que conduce a una aparente
reduccion en el endeudamiento del pafs y en una menor prima por riesgo.

Grdfico 7.1 Uruguay: Resultado fiscal, 1991-2002
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En la década de 1990, el coeficiente de la deuda uruguaya con respecto al PBI cayé
en 26 puntos, y alcanzé 30 por ciento del PBI en 1998. En la medida en que el saldo de
deuda en ddlares se elevd durante tal periodo, el total de esa reduccion se explica por
el incremento del PBI en términos de ddlares. Luego de 1998, los ingresos publicos se
vieron afectados por una recesion de tres afios. Comenzando con la caida de la demanda
brasilefia, derivada del abandono del Plan Real en enero de 1999, el Uruguay experimento
una serie de choques negativos que deterioraron su situacion fiscal. El gobierno, aunque
traté de controlar los gastos, permitié que el déficit fiscal alcanzara 4 por ciento del PBI
entre 1999 y 2001, incrementando el coeficiente de la deuda respecto del PBI a 54 por
ciento en 2001.

La fragilidad financiera del sistema bancario

La falta de confianza en la politica monetaria —luego de cuatro décadas de inflacion
alta y de sucesivos intentos fallidos por reducirla— llevé naturalmente a un uso mds amplio

176



Julio de Brun y Gerardo Licandro

de la moneda extranjera como sustituto del peso, lo que generé un abrupto incremento
de la dolarizacién de los instrumentos financieros durante el dltimo cuarto del siglo XX
(Licandro y Licandro 2003).

El ciclo econémico asociado con el plan de estabilizacién, basado en el “ancla
cambiaria”, y el mayor acceso a los mercados de deuda soberana voluntaria en un contexto
de alta liquidez internacional, estimularon a los bancos a ampliar los créditos denominados
en ddlares al sector privado, que se duplicaron entre 1994 y 1998.°

Grdfico 7.2 Uruguay: Descalce de monedas por sectores (porcentaje
del PBI).
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Un marco regulatorio que no tomaba en cuenta el tipo de moneda y las garantias
implicitas proporcionadas a deudores y depositantes del sistema bancario generd un
conjunto de incentivos perversos que distorsionaron la percepcion de riesgo. Los deudores
no temian tomar créditos en ddlares, porque habia una banda cambiaria preanunciada
—garantia cambiaria— y porque la experiencia les decia que, si algo ocurria con el régimen
cambiario, el gobierno los rescataria como en el pasado. A los depositantes tampoco les
interesaba la calidad de la cartera de los bancos, porque habia una garantia implicita
para los depésitos. Con este conjunto de incentivos, la regulacién podria haber impedido
comportamientos riesgosos. Sin embargo, no lo hizo. Los requerimientos de capital y de
provisiones no tuvieron en cuenta el descalce de monedas.

El Banco Hipotecario del Uruguay (BHU), un banco de propiedad estatal, comenzd
a captar depdsitos en dolares en la segunda mitad de 1980, lo que se convirti6 en su
principal fuente de financiamiento para préstamos en “unidades reajustables” (UR) —la
UR es una unidad indexada a los salarios—. Ello contribuyé adicionalmente a un rdpido
crecimiento del crédito, pero basado en un descalce de monedas.
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Mientras que el BHU asumid el riesgo directamente en su propia cartera, para los
bancos privados el riesgo cambiario se convirtié en parte de su riesgo crediticio, en la
medida en que otorgaba préstamos en dolares a agentes con ingresos en pesos.

El grdfico 7.2 muestra el incremento resultante en el descalce de monedas de los
distintos sectores, expresado como porcentaje del PBI. El descalce de monedas acumulado
crecid constantemente hasta alcanzar 80 por ciento en el momento previo al estallido de
la crisis. En lo que concierne a los préstamos, cerca de 100 por ciento de crédito al sector
publico y 70 por ciento del crédito al sector privado registraban descalce de monedas, lo
que prepard el escenario para graves problemas de solvencia tanto para los bancos cuanto
para el sector publico.

La banca para los argentinos

El sistema bancario uruguayo se ha acomodado tradicionalmente a las necesidades de
los clientes argentinos y de los uruguayos. Sobre la base del secreto bancario y de una
tradicion de estabilidad y respeto por los depdsitos, que contrastaba marcadamente con
la del sistema bancario argentino, el Uruguay atrajo a inversionistas de ese pais. Como
resultado, los depdsitos de los argentinos han constituido por varias décadas una buena
parte del negocio bancario en el Uruguay.

Desdeinicios de ladécadade 1980y principalmente en lade 1990, estos lazos financieros
llevaron naturalmente a un proceso de creacidon de sucursales de bancos argentinos en el
Uruguay y de bancos uruguayos en la Argentina. Los bancos internacionales también tenfan
sucursales en ambos paises. Con ello crecid la probabilidad de un gran riesgo transfronterizo
en las carteras de los bancos. Las regulaciones uruguayas no consideraban este riesgo,
sino que dejaron su manejo a las politicas internas de los bancos individuales.

No es sorprendente que las sucursales uruguayas de los bancos regionales privados,
como cualquier banco con una presencia en el mercado argentino, tuviesen una gran
exposicién al crédito, tanto al sector publico cuanto al privado, en ese pais. Los mds
afectados fueron el Banco Galicia, el Banco Comercial y el Banco de Montevideo-La
Caja Obrera, que estaban entre los cuatro bancos privados mds importantes del Uruguay
si se consideran los activos totales a fines de 2001.

El lazo entre las cuentas puablicas y el sector bancario

Para diciembre de 2001 habia un lazo obvio entre el sector piblico y el sistema bancario,
derivado del hecho de que los bancos de propiedad estatal representaban mds de 40 por
ciento de los depdsitos totales. Aparte del Banco de la Republica Oriental del Uruguay
(BROU) y del BHU, la Corporacién Nacional para el Desarrollo (CND) era el accionista
principal del Banco de Crédito y del Banco La Caja Obrera, dos bancos pequefios cuya
supervivencia dependia de las garantias del gobierno.

Al mismo tiempo, a pesar de que los bancos privados no contaban con una adecuada
capitalizacion basada en el riesgo del crédito al sector piblico, no tenian una exposicion
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significativa al gobierno en sus carteras de activos. Luego de la crisis de 1982, la
regulacion forzé a los bancos a invertir en bonos uruguayos, como reservas. Con el tiempo
—principalmente luego de que el Uruguay entrara al Plan Brady en 1991—, este tipo de
regulacién comenz6 a relajarse, lo que redujo la participacion de la cartera de los bancos
invertida en créditos al gobierno.

Sin embargo, la existencia de un seguro implicito para los depdsitos y el legado de dos
generaciones de rescates en crisis bancarias vincularon la salud de las cuentas fiscales y
las del sistema bancario privado.” Los agentes econdmicos esperaban que si algo ocurria
en el sistema bancario, el gobierno los rescataria. Esta garantia implicita se convirtid, a su
vez, en una obligacién potencial para el Estado.

Lo que nadie tom¢ en cuenta fue el circulo vicioso que se generaria en caso ocurriese
un choque en el tipo de cambio real, ya que un incremento significativo en el valor real
de los ddlares dafiaria la solvencia de los bancos. Si la garantia del gobierno hubiese sido
fuerte, el sector bancario podria haber evitado una ‘corrida’.

Sin embargo, debido a la dolarizacion de la deuda publica, el escenario mds probable
era aquél en el que la sostenibilidad de la deuda ptblica también era cuestionable. El
resultado fue un circulo vicioso por el que la realizacion de pasivos potenciales en el
sector bancario empeoraria las cuentas publicas, lo que, al mismo tiempo, erosionaria
el valor del esquema implicito de seguros de depdsitos y profundizaria la ‘corrida’ en
el sector bancario. Si el choque era lo suficientemente grande, el capital de los bancos y
la garantia del gobierno se evaporarian al mismo tiempo, y asi se producirian ‘corridas’
simultdneas en el sistema bancario y en la deuda publica.

La imagen del Uruguay que se acaba de ilustrar es una imagen de fragilidad estructural
y de corto plazo. El pais era frdgil estructuralmente debido a la dolarizacion de pasivos. En
el corto plazo, la fragilidad result6 de las expectativas negativas derivadas de la recesion
que se inici6 en 1999. En este escenario ya problemadtico, el Uruguay fue golpeado por un
nuevo choque: la crisis financiera argentina de 2001-2002.

7.3. Uruguay 2002: spill-overs, fragilidad financiera y... jcontagio?

Asia, Rusia y mas alla: Detenciones subitas (sudden stops) y crisis
regional

La situacidn financiera generada por las crisis asidtica y rusa se manifesto en el Uruguay
como una reduccion de la demanda brasilefia y argentina. Los datos sobre el riesgo-pais
muestran que, a pesar de una reaccidn inicial del spread uruguayo a las noticias financieras
provenientes del Asia y Rusia, las primas uruguayas se mantuvieron bajas (véase el grafico
7.3). En efecto, luego de la crisis asidtica el Uruguay intensifico su estrategia de extender
la maduracioén de su deuda con la emision de bonos globales, lo que fue un signo claro de
que los mercados financieros continuaban abiertos. Tanto el Brasil cuanto la Argentina,
por otro lado, mostraron signos claros de una reversion de los flujos financieros (Calvo,
Izquierdo y Talvi 2002).
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Los temores del abandono del Plan Real y el probable efecto contagio en la region
elevaron el spread del Uruguay por encima de 200 puntos bdsicos a fines de 1998. Si
bien el colapso del Plan Real generd un claro incremento en el riesgo-paifs uruguayo, este
efecto disminuy6 en 1999. Como respuesta a la crisis, el gobierno uruguayo cambio6 el
cronograma preanunciado de la banda de minidevaluaciones (crawling band) y pospuso
indefinidamente, en abril de 1999, una reduccién de 4 por ciento mensual en la tasa de
esas minidevaluaciones. Con esta medida el Uruguay consiguié generar una deflacion en
ddlares de 11 por ciento en los precios mayoristas en 1999, y mostré mds flexibilidad que
la Argentina en el manejo del ajuste de los precios relativos.

Grdfico 7.3 Riesgo-pafs del Uruguay, 1994-2003 (en puntos bdsicos).
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A medida que aumentaba la probabilidad de un colapso argentino,® el Uruguay trat6 de
ajustar permitiendo mayor posibilidad de correccidn de precios relativos. Para mediados
de 2001, la pendiente y el ancho de la banda cambiaria se duplicaron a 1,2 por ciento y
6 por ciento mensual respectivamente. Los mercados respondieron bien a esta mayor
flexibilidad. Sin embargo, fue claro que se necesitaba un ajuste fiscal de largo plazo para
asegurar la sostenibilidad de la politica fiscal. Ademads, algunos temas estructurales, como

las pérdidas generadas por la dolarizacion de pasivos de la cartera del BHU, se convirtieron
en una preocupacion publica.

El ajuste de precios relativos ocasionado por el desastre argentino significaba que ni el
sector financiero ni las cuentas publicas estaban ya en una senda sostenible. De este modo,
luego de la flotacion del peso argentino a inicios de enero de 2002, el gobierno uruguayo
decidi6 dar dos pasos importantes. Primero, se duplicé nuevamente la fluctuacion y
ancho de la banda cambiaria a 2,4 por ciento y 12 por ciento por mes respectivamente.
Originalmente programada para durar hasta junio, a principios de abril se determin6 que
esta medida se extendiera hasta diciembre. Ademads, se envid al Congreso una propuesta
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de ajuste fiscal de 400 millones de ddlares. Se esperaba que estas dos sefiales, junto con
una politica de comunicaciones dirigida a asegurar que se respetaria a las instituciones,
serfan suficientes para mantener las expectativas alineadas con la sostenibilidad de la
deuda publica y preservar el acceso a los mercados financieros internacionales.

Sin embargo, en los dias siguientes esas medidas demostraron ser totalmente
inadecuadas. El efecto contagio desde la Argentina y el descubrimiento de pricticas ilicitas
en el Banco Comercial suscitaron expectativas de que el Uruguay terminaria siguiendo el
camino de su vecino.

El contagio desde la Argentina y la primera etapa de la crisis

Luego de la promulgacién del ‘corralito’ a principios de diciembre de 2001, el Banco de
Galicia —la sucursal uruguaya del banco argentino del mismo nombre— comenzé a perder
depdsitos. La solvencia del Banco de Galicia se encontraba bajo un severo escrutinio
en la Argentina, y los depositantes comenzaron a retirar sus depdsitos de su sucursal en
el Uruguay, donde no existian los topes de retiro del ‘corralito’ (véase el grdfico 7.4). A
fines de diciembre, los rumores de précticas ilicitas y riesgosas en el Banco Comercial
desencadenaron la ‘corrida’ del banco.

La primera reaccion de los depositantes argentinos fue consistente con una buisqueda de
activos mds seguros (fligtht to quality) en el Uruguay. El resto del sistema, principalmente
los bancos publicos e internacionales, vieron aumentar sus depdsitos hasta inicios de
febrero.” Los bancos privados no perdieron depdsitos hasta mediados de enero, cuando
Standard & Poor’s reviso la perspectiva (outlook) del Uruguay a negativa. Aun en ese
momento, los depdsitos en los bancos publicos siguieron incrementdndose.

Aunque el Banco de Galicia habfa acumulado una fuerte posicion de liquidez en el
Uruguay, justo antes de la crisis, a inicios de febrero el banco se encontraba en serias
dificultades financieras y sin capacidad de recuperar los activos de su casa matriz en
Buenos Aires debido al ‘corralito’. El 13 de febrero, el Banco Central del Uruguay
suspendio las operaciones del Banco de Galicia.

Grdfico 7.4 Banco de Galicia: Depdsitos totales, 2000-2
(en miles de ddlares).
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Luego de este incidente, cuatro factores desempefiaron un papel importante en el
deterioro de la situacién uruguaya. Primero, el 14 de febrero Standard & Poor’s rebajé
la calificacién del Uruguay por debajo del grado de inversidn. Segundo, la comunicacion
de la suspension del Banco de Galicia por las autoridades uruguayas no fue clara y dio
la impresidon de que los depdsitos argentinos no estaban siendo tratados de la misma
manera que los de los residentes. Tercero, la falta de informacion sobre la situacion de
solvencia de los bancos uruguayos dio la apariencia de que el problema era generalizado.
Finalmente, los medios argentinos, influenciados por su propia experiencia, anunciaron
que en el Uruguay se habfa introducido un ‘corralito’. Para el 14 de febrero, la ‘corrida’
en el sistema bancario se convirtié en un panico. Como muestra el grafico 7.5, hubo una
aguda aceleracion de la tasa de retiro de los depdsitos luego del 13 de febrero.

El gobierno respondié ejerciendo presion politica en el Congreso para acelerar la
aprobacion del ajuste fiscal, extendiendo el acuerdo stand-by con el FMI y negociando la
‘capitalizacion’ del Banco Comercial con sus accionistas. El compromiso de mantener la
banda cambiaria se conservo. El gobierno traté de dar la impresion de que el problema en el
sector bancario se limitaba a dos bancos ya identificados como bancos en dificultades. En
el caso del Banco Comercial, que era el banco comercial privado mds grande de acuerdo
con el tamafio de sus activos domésticos, se logré un acuerdo entre el gobierno y sus tres
accionistas principales (J. P. Morgan, Credit Suisse First Boston y Dresdner Bank), como
resultado de lo cual cada una de las cuatro partes contribuyé con 33 millones de ddlares
para capitalizar el banco por un total de 133 millones de ddlares.

El 28 de febrero el Congreso aprobé una serie de impuestos adicionales para apoyar
los esfuerzos gubernamentales orientados a reducir el déficit. Se estimé que las medidas
tributarias proporcionarian ingresos adicionales de cerca de 0,8 por ciento del PBI en
2002. Las concesiones de servicios publicos proporcionarian ingresos adicionales de
0,3 por ciento del PBI. Por otro lado, se esperaba que los gastos, excluyendo intereses,
cayeran en cerca de 1,5 por ciento del PBI.

El 25 de marzo el gobierno uruguayo firmé un nuevo acuerdo stand-by con el FMI por
594,1 millones de derechos especiales de giro (DEG) —unos 743 millones de ddlares—. El
crédito stand-by serviria para apoyar el programa econdémico del pais durante el periodo
2002-04. El Uruguay ya habfia retirado 122,6 millones de DEG, aproximadamente 153
millones de dolares, de esta linea de crédito.
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Grdfico 7.5 Uruguay: Riesgo-pais y depdsitos bancarios, 2002
(promedio mévil de cinco dias).
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A pesar de la significativa reduccion de la velocidad de los retiros, estas medidas no
pudieron detener la ‘corrida’, por varias razones:

* La percepcion de que la situacion fiscal no era sostenible' era latente, inclusive luego
de que, el 28 de febrero, se promulgara la ley de ajuste fiscal.

* La capitalizacion de Banco Comercial fue bastante oscura. La prensa reportd
abiertamente la desaparicion de unos 400 millones de ddlares de la cartera del banco,
mientras que el acuerdo de “capitalizacion” era solo de un tercio de ese monto.
Ademds, tom6 mds de un mes para que el dinero llegara, lo que dafi6 la percepcion de
compromiso que se necesitaba.

* El nuevo programa con el FMI era inapropiado por tres razones. Primero, el monto
involucrado en el programa parecia bajo comparado con la pérdida de reservas —550
millones de ddlares en promedio por mes entre enero y febrero—. Segundo, como se verd
claramente en la segunda etapa de la crisis, el esquema tradicional de los desembolsos
del FMI era totalmente inapropiado para resolver las necesidades de liquidez generadas
por una crisis como la que experiment6 el Uruguay. Tercero, la voluntad del FMI de
proporcionar un apoyo decisivo al Uruguay se hizo poco clara luego de que abandoné
a la Argentina en noviembre de 2001.

* Finalmente, el gobierno no pudo divulgar la estrategia que estaba siguiendo para
resolver el problema y mostro claros signos de falta de coordinacion y mal manejo de
las comunicaciones piiblicas.

La crisis financiera se ahondd en abril y mayo luego del feriado bancario en la Argentina,
de los crecientes rumores de que el Brasil no pagarfa su deuda, de las reducciones en las
calificaciones otorgadas al Uruguay por Moody’s y Standard & Poor’s y de una serie de
comentarios en la prensa sobre las debilidades del sistema bancario.
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En visperas del feriado bancario

A inicios de mayo, el Uruguay comenzd a negociar un cambio de estrategia con el FMI
de acuerdo con los siguientes principios:

e Transicion a un tipo de cambio flotante, con una politica monetaria basada en el manejo
de agregados monetarios.
* Medidas para restaurar la confianza en el sistema bancario, que deberfan incluir:

* Reestructuracion de los bancos publicos.

* Creacion del Fondo para Fortalecer el Sistema Bancario (FFSB), una agencia del
gobierno a cargo de reestructurar los bancos privados y de proveer liquidez si fuera
necesaria.

* Fortalecimiento de la superintendencia de instituciones financieras, particularmente
en sus funciones de supervision.

* Mejora de la solidez de las cuentas fiscales, tanto en el corto cuanto en el largo plazo.

Las medidas del sistema bancario se financiarfan con el aumento de los derechos de
giro del Uruguay a DEG 1 152 millones (1 500 millones de délares) y un financiamiento
adicional del Banco Mundial y el BID por aproximadamente 1 100 millones de ddlares.

Para finales de mayo, el anuncio del aumento del programa con el FMI tuvo un visible
impacto en la situacion financiera. El riesgo-pais y la velocidad de retiros de depdsitos
cayeron. La aprobacion de la llamada “Ley de Estabilidad Fiscal” contribuyé a calmar el
clima financiero en apenas una semana.

Pero dos medidas de politica causaron panico nuevamente: la flotacién de la moneda
el 19 de junio y la intervencion al Banco de Montevideo-La Caja Obrera al dia siguiente.
Al mismo tiempo, el Uruguay presentd la carta de intencion para la consideracion del
Directorio del FMI. En los dias que siguieron, la velocidad de los retiros de depdsitos se
acelerarfa. Un desembolso de 500 millones de délares del FMI se evapor6 de las reservas
internacionales del Banco Central en menos de una semana. El apoyo politico del Ejecutivo
uruguayo se desmorond cuando se hizo obvio que el megapaquete con las instituciones
financieras internacionales (IFI) no era suficiente para resolver el problema.

El incremento de la presion politica y el deterioro evidente de la situacidn financiera
llevaron a la renuncia del Ministro de Finanzas y de todo el Directorio del Banco Central
el 22 de julio. Se nombré un nuevo equipo econdmico dos dias después. EI mismo dia,
un grupo integrado por miembros del Ministerio de Finanzas, el Banco Central y la
Oficina de Planeamiento y Presupuesto (OPP) viajé a Washington para negociar un nuevo
programa. La velocidad de los retiros forzé al Uruguay a declarar un feriado bancario el
29 de julio.

La estrategia subyacente al plan de junio fall6 por varias razones:
e Laflotacionde lamoneda, que tenfa como objetivo preservar las reservas internacionales

y corregir el desalineamiento de los precios relativos, se hizo, por decir lo menos, a
destiempo:
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a) No habia presion sobre el mercado cambiario. Luego de perder 100 millones
de ddlares a principios de enero, el Banco Central no desperdicié mds reservas
internacionales en el mercado cambiario. Las reservas cayeron debido al pdnico
bancario y a la crisis de la deuda.

b) Agudizo la falta de confianza en el sector bancario. Debido a que la mayor parte del
crédito en el sector bancario se otorgaba a agentes con ingresos en pesos, ahora era
claro que los bancos tendrian que enfrentar un agudo incremento en la morosidad
de los préstamos.

¢) Resalté un punto central para los deudores, quienes tomaron conciencia de que
el problema era generalizado y comenzaron a actuar como grupo de presion. Este
efecto de riesgo moral empeoro el riesgo crediticio y el balance de los bancos.

d) Dado que toda la deuda publica estaba en délares, la flotacion cambiaria demostrd
claramente que el gobierno estaba quebrado, lo que cuestiond severamente la
capacidad del sector publico de seguir ayudando a los bancos, en particular a los
publicos.

e) Fueun claro signo de falta de control. Un par de meses antes, el Ministro de Finanzas
y el Presidente del Banco Central habfan asegurado que el sistema cambiario se
mantendria hasta finales de 2004.

La intervencion al Banco de Montevideo-La Caja Obrera, que podria haber sido
justificada por factores de supervision, se percibié como el simple inicio de una serie
de intervenciones con un final imprevisible.

a) Los balances de bancos disponibles para el publico tenfan mds de nueve meses de
antigiiedad, lo que hacia dificil distinguir entre los bancos buenos y los malos.

b) El compromiso de los bancos internacionales con la regién estaba dafiado por sus
reacciones a la experiencia argentina.

c) El publico sabia que al menos dos instituciones, las que fueron cerradas
posteriormente, podrian seguir el mismo camino.

d) Los problemas de los bancos publicos ya eran notorios y habia la percepcion
del puiblico de que su liquidez se relacionaba con la evolucién de las reservas
internacionales del Banco Central.

Aunque el monto de la financiacién por las IFI era bastante grande, el cronograma de

desembolsos siguio el tradicional patrén ‘gota a gota’ del FMI, que no encajaba con las

necesidades para detener el panico bancario, ni proporcionaba confianza respecto del
compromiso del FMI con el programa.'!

El momento de promulgacién de la estrategia resulté inoportuno. La flotacion fue un

prerrequisito para la discusion del plan por el FMI, lo que introdujo un retraso entre la

implementacion de la flotacion y la introduccidn de las medidas en el sector bancario.

Esto impidid que se percibiera la presentacion de la flotacion y las medidas bancarias

como parte de la misma estrategia.

A pesar de los dos ajustes fiscales, habfa serias dudas sobre la sostenibilidad de las

cuentas publicas.

También hubo un mal manejo de las comunicaciones. No era claro cémo se comunicaria

el programa para indicar que se estaba actuando para resolver los dos problemas

principales generados por el colapso financiero: la deuda publica y la crisis bancaria.
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e La credibilidad del equipo econdmico quedd dafiada por el fracaso de sus intentos
previos para resolver el problema.

7.4. Estrategia de resolucion de la crisis
El plan de agosto: Racionalidad e implementacion

La declaracion de otro feriado bancario el 30 de julio y la implementacidn del plan de
agosto significaron un cambio importante en la estrategia del gobierno en lo que se refiere al
sistema bancario. En vez de proporcionar liquidez para tratar de mantener las instituciones
financieras operando y, en ciertas circunstancias, inyectdndoles capital a través del FFSB,
la nueva estrategia implico el uso de todo el financiamiento disponible para respaldar
solo los depositos relacionados con el sistema de pagos, y dejo para una etapa posterior la
reestructuracion del sector bancario. Esta meta comprendid: (i) la suspension inmediata
de las actividades de los bancos insolventes; (ii) la extension del plazo de vencimiento de
los depdsitos a plazo en dolares en los bancos publicos (Reptblica e Hipotecario); y, (iii)
la preservacion del sistema de pagos, con respaldo total a los depdsitos a la vista y ahorros
—en moneda local y extranjera— en los bancos ptiblicos y los bancos privados suspendidos.
Este dltimo objetivo se implemento a través del Fondo para la Estabilidad del Sistema
Bancario (FESB), financiado con cerca de 1 500 millones de ddlares asegurados gracias
al apoyo de las IFL."

El disefio de la nueva estrategia tenfa como objetivo resolver los determinantes
principales del pdnico bancario y proporcionar respaldo pleno por medio de la
disponibilidad inmediata de recursos del FESB, para los dep6sitos denominados en doélares
que permanecieron libres en el sistema —incluyendo los depdsitos a la vista y los ahorros
en los bancos suspendidos—.'"* El Banco Central apoyé los depdsitos en pesos en los
bancos publicos cumpliendo la funcién de prestamista de dltima instancia. Para proteger
el sistema de pagos, el Banco Central fue autorizado para reemplazar los derechos de los
depositantes, de depdsitos a la vista y ahorros en pesos en los bancos suspendidos. '

Elrespaldototal delosdepdsitos liberados desde el principio, junto con lareprogramacion
de los depdsitos a plazo en los bancos publicos, aseguraron la disponibilidad de liquidez
suficiente para resistir a cualquier retiro de depdsitos en los bancos publicos y para permitir
la reasignacion de depdsitos a la vista y ahorros en los bancos insolventes. Se esperaba que
los retiros de depdsitos en los otros bancos privados —los bancos ‘buenos’, que en general
cumplian con requisitos minimos de liquidez en délares y tenfan un patrimonio positivo—
serfan afrontados con sus propios fondos o, en los casos de sucursales y subsidiarias
extranjeras, serfan respaldados por sus casas matrices.

La justificacién que subyacia a esta estrategia era bastante clara. Para fortalecer la
confianza de los agentes econdomicos en el sistema bancario uruguayo, las autoridades
disefiaron un marco bajo el cual, incluso en el peor escenario, este sistema podria
soportar cualquier retiro de depdsitos. Esta era una primera diferencia importante con
la implementacién y funcionamiento del anterior FFSB, para el cual el monto de 2 500
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millones de délares no estaba inmediatamente disponible y cubria apenas una parte de los
depdsitos de los bancos nacionales, ptublicos y privados.

Este esfuerzo final de las autoridades uruguayas'® para estabilizar el sistema financiero
requirié un choque a las expectativas, incluyendo no sdlo el respaldo total e inmediato
de los depositos liberados, una condicidén necesaria pero no suficiente, sino también la
introduccion de una separacion entre los bancos ‘buenos’y ‘malos’en el sistema financiero.
Esta es una segunda diferencia importante entre el plan de agosto y la estrategia original
del FFSB. Para incrementar las expectativas era necesario no s6lo mejorar la imagen por
medio de la cobertura total de los depdsitos al final del feriado bancario, sino también
establecer dindmicas consistentes luego del 5 de agosto. Si los bancos insolventes hubieran
tenido autorizacién para seguir operando, sus desequilibrios econémicos habrfan minado,
tarde o temprano, el respaldo proporcionado por el FFSB, y esto habria causado un nuevo
pénico.'®

No sélo se necesitaba una separacion entre los bancos ‘buenos’y ‘malos’, sino también
entre los fondos destinados al manejo de la crisis y aquéllos orientados a las reservas
internacionales, lo que, a su vez, introdujo una separacion entre los desarrollos en la banca
y en el sector fiscal. En consecuencia, una tercera diferencia entre la implementacién y el
funcionamiento del FESB y el fallido FFSB residia en su constituciéon como una cuenta en
fideicomiso, separada de las reservas internacionales. Gracias a este mecanismo, el apoyo a
los dep0sitos a la vista y de ahorro no contamind el manejo de las reservas internacionales,
las que con este nuevo arreglo se dedicaron completamente a respaldar los pasivos del
Banco Central con instituciones financieras y a proporcionar liquidez internacional para
el servicio de la deuda publica externa.

El riesgo principal del plan de agosto era la posibilidad de que cualquiera de los bancos
privados que reabrieron el 5 de ese mes no pudiera resistir una nueva ola de retiros.
Esta situacion podria haber surgido si las sucursales y subsidiarias locales hubieran
carecido del apoyo de sus casas matrices o si los bancos nacionales restantes, sobre todo
cooperativas, hubiesen enfrentado una escasez de liquidez. Sin embargo, este riesgo
parecia relativamente pequeiio cuando se comparaba con el compromiso que los bancos
internacionales demostraron con el Uruguay.'” Ademads, el Banco Central minimizé este
riesgo, pues fue bastante restrictivo en lo que respecta a las condiciones impuestas a los
bancos para su reapertura.'® De acuerdo con la informacion que se publicé algunos dias
después del final del feriado bancario, hubo una distincion clara en términos de solvencia
y liquidez entre los bancos que continuaron sus operaciones luego del 5 de agosto y
aquéllos que fueron suspendidos."

Para contribuir con el fortalecimiento de la liquidez del sistema bancario, el Banco
Central incremento los requisitos de encaje: primero impuso un requisito marginal de 100
por ciento sobre el incremento de depdsitos, vigente desde agosto; luego, en setiembre,
transformo este requerimiento en un incremento del requisito promedio.” Los requisitos
de encaje se elevaron tanto para los depdsitos en ddlares cuanto para aquéllos en moneda
nacional, estos ultimos justificados por razones de politica monetaria.?!
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Otro cambio regulatorio, vigente desde setiembre de 2002, fue la introduccion de
restricciones a la liquidez sobre depdsitos de no residentes. Antes de esta fecha, las
regulaciones sélo establecieron un requisito de reserva unico para los depdsitos en ddlares
—ladnica excepcion correspondia a depdsitos obtenidos por un banco en el exterior, en cuyo
caso no se aplicaba ninguna reserva minima—. La naturaleza iliquida de muchos activos
financiados por depdsitos de no residentes, en los casos de los bancos que eventualmente
dejarfan de pagar, especialmente luego de la introduccion del control de capitales en la
Argentina, explica las dificultades que enfrentaron desde el inicio mismo del pdnico. La
nueva regulacién no introducia requisitos de reserva minimos para los depdsitos de no
residentes que se originaban en el exterior, sino que requeria que al menos 30 por ciento
de estos fondos fueran colocados en un instrumento de alta calidad. Las regulaciones
adicionales, que se introducirfan posteriormente, tomarfan en consideracion el riesgo-pais
y riesgos operativos que también estaban presentes en los bancos que dejaron de pagar
durante la crisis de 2002.

El plan de agosto fue disefiado no solo para detener efectivamente el retiro de
depdsitos, sino también para promover la recuperacidn del sector bancario, asi como la
de la economfia uruguaya. Por esa razén, la proteccidn del sistema de pagos, incluso bajo
la gran presidn resultante del cierre de cuatro bancos nacionales, fue una pieza clave de
la nueva estrategia.??

El acceso de los bancos publicos a los recursos del FESB fue relativamente fécil de
implementar y controlar, pero la transferencia de fondos a la vista y de depdsitos de ahorro
en los bancos suspendidos devino una tarea dificil y abrumadora. Obtener un documento
bancario vdlido para que se depositara en un banco de eleccion del depositante, o una
cantidad limitada de efectivo en algunos casos, requeria la participacién de miles de
personas instaladas en las ventanillas de los bancos suspendidos. A pesar de las largas
colas formadas por los depositantes que solicitaban sus fondos en los bancos suspendidos,
el procedimiento culming de forma segura en un periodo relativamente corto.?

La tarea pendiente luego de detener la ‘corrida’ era el cierre de los bancos suspendidos.
Un proceso convencional de bancarrota que incluia casi 2 mil millones de ddlares en
activos habrfa sido abrumador, muy riesgoso para el mantenimiento del sistema de pagos
y costoso para la economia en su conjunto. Se hicieron algunos intentos iniciales de
obtener el compromiso de los accionistas privados del Banco Comercial y el Banco de
Crédito para su recapitalizacion. También se explord la posibilidad de convertir a otros
inversionistas y depositantes en accionistas. Sin embargo, la gran cantidad de préstamos
impagos hacifa imposible que cualquiera de los bancos suspendidos fuera viable por si
solo.

Entonces se recanalizaron los esfuerzos en una reforma legal que permitiera:

e El establecimiento de alguin tipo de empresa de gestién de activos (EGA), capaz de
realizar actividades financieras y de reunir los créditos solventes del Banco Montevideo,
del Banco Caja Obrera y del Banco Comercial.** La EGA estaba autorizada para operar
como un banco, llamado Nuevo Banco Comercial (NBC). El NBC abri6 al publico
en marzo de 2003, con activos totales de 1 000 millones de ddlares y un patrimonio
de 150 millones de ddlares, en pleno cumplimiento de las regulaciones del Banco
Central.
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La transferencia de los activos remanentes del Banco Montevideo, Caja Obrera y
Comercial se transfirieron a “fondos de liquidacion”, siguiendo un marco legal creado
en diciembre de 2002 —similar a un contrato de fideicomiso— que permitié al banco
central administrar los activos en dificultades con reglas mucho mds flexibles que las
que se aplican en procedimientos usuales de bancarrota, de manera de preservar su
valor y el de los negocios relacionados con ellos. Un procedimiento similar se aplicé al
Banco de Crédito, cuando el Banco Central decidi6 liquidarlo en febrero de 2003, una
vez que sus accionistas privados se rehusaron a recapitalizarlo. Los “beneficiarios” en
todos estos fondos de liquidacion fueron los acreedores anteriores de los bancos que
dejaron de pagar, cuyos derechos se autorizaron a transar en el mercado.?® El Banco
Central delegd la administracion de todos los fondos de liquidacion a particulares en el
2004.

Resultados iniciales

El retiro diario de los depdsitos en délares del sector no financiero en el sistema bancario

durante los cinco dias laborables, antes del feriado bancario, promediaba los 130 millones
de ddlares. El 5 de agosto, el primer dia después del feriado, el retiro de depdsitos en
dolares alcanzé los 136 millones de dolares. Al dia siguiente salieron de los bancos otros

119 millones de ddlares. Pero para el dltimo dia de la semana los retiros cayeron a 25

millones de ddlares. El lunes 12 de agosto, una semana después de la reapertura de los
bancos, la reduccién de los depédsitos en ddlares del sector no financiero fue solamente de

14 millones de dolares.

Grdfico 7.6 Uruguay: Variacion porcentual de los depdsitos bancarios, 2002.
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El 22 de agosto los depdsitos se incrementaron luego de meses de reducciones, y el 27
de setiembre finalmente se registré una semana completa de aumento de depdsitos, con un
promedio diario positivo por primera vez desde el inicio de la pesadilla.

Los residentes uruguayos reaccionaron con mayor prontitud a la nueva estrategia. En
este caso la ‘corrida’ de los depdsitos en dolares se detuvo efectivamente en la primera
semana de setiembre. Sin embargo, los no residentes reaccionaron con mas cautela y los
retiros continuaron con algunos altibajos hasta la segunda mitad de octubre. El gréfico
7.6 muestra la variacion de cinco dias de los depdsitos de residentes y no residentes en
el sistema bancario, que revela una ruptura clara en el comportamiento de los agentes
economicos luego de la implementacion del plan de agosto. Sin embargo, hasta que se
pusieron en practica las nuevas medidas, el incremento en los depdsitos permanecié muy
por debajo de la enorme caida que habfan sufrido.

Es importante enfatizar en este punto que la reversidn en el flujo de los depdsitos
solo se acelero luego de la reestructuracidn de la deuda publica en mayo de 2003, como
puede verse con claridad en el grifico 7.6. Este mismo grafico muestra que otro episodio
de retiro de depdsitos tuvo lugar durante la dltima semana de enero y la primera semana
de febrero de 2003, lo que revela que el plan de agosto sélo habia permitido una primera
victoria en una larga guerra cuyo final era aun incierto.

Otros indicadores apoyaron la nocion de que el plan de agosto habia sido sélo el primer
paso en el regreso del infierno. El sentimiento de los agentes econdmicos respecto del
sistema bancario se pudo captar también por medio de la evolucion de la tasa de interés
para los depdsitos a plazo en ddlares y sus mdrgenes respecto de las tasas internacionales.
Como lo indica el grafico 7.7, la tasa de interés pagada por las instituciones bancarias para
los depdsitos a plazo en ddlares y sus mdrgenes se estabilizaron y comenzaron a reducirse
a medida que los efectos del plan de agosto se hacfan mds aparentes. Pero sélo luego del
cierre del canje (swap) de deuda en mayo se agudiz6é mds la caida de las tasas de interés
y de los margenes.

Un rasgo distintivo de los pasivos de los bancos en el periodo posterior a la crisis fue
la reduccién del plazo de vencimiento, debido a su fuerte concentracion en depdsitos
a la vista y ahorro (véase el grifico 7.8). Esta preferencia de los depositantes por los
activos financieros de corto plazo fue un vestigio de su comportamiento durante la crisis y
probablemente reflejo la persistencia de alguna incertidumbre sobre la solidez del sistema
financiero. Ademds, la estrategia de salida de la crisis benefici6 los depdsitos de corto
plazo al proteger el sistema de pagos. Dada esa experiencia, es posible que los depositantes
hayan llegado a creer que las cuentas a la vista, en particular, gozarfan de un mayor apoyo
del gobierno en el futuro.”
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Grdfico 7.7 Uruguay: Margen entre LIBOR vy la tasa de depdsitos, 2002-4.
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Finalmente, el plan de agosto también ayud6 a detener la fuga de reservas
internacionales del Banco Central. Luego de alcanzar los 554 millones de ddlares el
14 de agosto, las reservas internacionales comenzaron a incrementarse gradualmente a
un nivel de aproximadamente 700 millones de ddlares, apoyadas principalmente por el
incremento de los depdsitos del sistema bancario en el Banco Central. No obstante, no fue
posible mantener esta fuente de financiamiento de manera indefinida. La contraparte de
las reservas internacionales pedidas en préstamo al sistema bancario para cumplir con las
obligaciones del sector publico es una reduccion de las reservas internacionales que sirven
de respaldo a los pasivos del Banco Central con el sistema bancario. En efecto, a fines
de setiembre los depdsitos en dolares de las instituciones financieras en el Banco Central
excedieron las reservas internacionales en mds de 300 millones de ddlares. En febrero de
2003 esta cifra habfa empeorado a cerca de 800 millones de délares.

El tipo de cambio salté a 32,4 pesos por ddlar el 16 de setiembre de 2002, en parte
como resultado de los problemas en la microestructura del mercado cambiario. Para
aliviar la presion extraordinaria en el mercado, que resultaba en una aceleracion de la
devaluacion del peso, el Banco Central implementd, en setiembre, una serie de contratos
a futuro sin entrega con el Banco de la Republica, para trasladar hacia diciembre las
compras de dolares requeridas para sostener la posicion neta en moneda extranjera de este
dltimo. Luego de que se implementaron estos contratos a futuro sin entrega, el tipo de
cambio cay6 en 10 por ciento a lo largo de los siguientes cuarenta dias. La fragilidad de la
situacidn se hizo evidente a fines de enero de 2003 cuando, ante rumores de ‘pesificacion’
de la deuda uruguaya o de los depdsitos en dolares, se desencadend una ‘corrida’ intensa
pero, por fortuna, de corta duracién.

Vale la pena notar que la implementacién del FESB como una cuenta en fideicomiso
separadadelasreservasinternacionales probd sereficaz paraaislarlas de los acontecimientos
en el sector bancario.?® En cualquier caso, la ‘corrida’ del verano de 2003 mostr6 que atin
era necesario cubrir una brecha de credibilidad.

Las siguientes dos secciones se concentran en el andlisis de la politica monetaria y
del canje de deuda publica y explican cémo complementaron el plan de agosto en la
normalizacion del sistema financiero uruguayo, que permitio retomar el crecimiento. Es
importante anotar aqui que detener el panico bancario, estabilizar el sistema financiero y
reestructurar la deuda fueron, todos, elementos necesarios para que el Uruguay emergiera
de la crisis. Sin embargo, estos temas tuvieron que resolverse con un enfoque secuencial
que se basa en tres argumentos:

e La evaluacion de la sostenibilidad de la deuda se distorsiona mucho si los precios
relativos estdn lejos del equilibrio, una situacién que es caracteristica de un periodo
de gran turbulencia. La detencion de la ‘corrida’, la recuperacion del control de la
inflacién y la estabilizacion del tipo de cambio se convirtieron en prerrequisitos de una
evaluacion realista de la solvencia intertemporal del sector publico, lo que se convirtié
en la base de una politica solida de administracion de la deuda.

e Las autoridades uruguayas pusieron mucho énfasis en tratar el problema de la deuda
con un enfoque cooperativo con los inversionistas, con la esperanza de crear la base
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para una recuperacion rdpida del acceso al mercado. Evitar la falta de pago hasta que
se reestructure efectivamente la deuda fue una diferencia importante en comparacion
con el enfoque argentino y un signo de buena fe. Sin embargo, esta estrategia implicé
que la reestructuracion de la deuda no se debfa implementar en un periodo de elevado
servicio de ésta, porque la incertidumbre que rodea a esta transaccién podia ocasionar
fuga de capitales, facilitada por los pagos del gobierno. Dada la importancia de los
depdsitos del sistema bancario en el Banco Central como fuentes de fondos, para
impedir la fuga de capitales se consideré necesario que el servicio de la deuda se
hiciera en un clima favorable.

e Las autoridades uruguayas estuvieron preocupadas por los efectos negativos que
podria acarrear sobre los depdsitos en el sistema bancario, particularmente en los
bancos publicos, el no pago de la deuda publica o la realizacién de propuestas de
reestructuracion no amistosas.

El papel de la politica monetaria

El ajuste del tipo de cambio que siguié a la decisién de flotar tuvo un impacto severo
sobre los precios. La tasa de inflacién anualizada en el tercer trimestre de 2002 fue de 71,5
por ciento, luego de haber acumulado, en los dltimos doce meses, una inflacion de sélo
6,5 por ciento a mayo. Se tuvo que incorporar una nueva ancla nominal para detener la
inflacién y restablecer la estabilidad en el mercado cambiario.

A pesar del ruido que introdujo la modificacion del régimen monetario del 20 de
junio, el nivel de las reservas internacionales luego del feriado bancario —alrededor de
600 millones de délares— fue completamente insuficiente para sostener un retorno creible
a un régimen de minidevaluaciones, incluso con la flexibilidad de una amplia banda
cambiaria. El uso del tipo de cambio como ancla nominal se descartd, a pesar de que era
el instrumento mds eficiente para reducir la inflacion en una economia abierta altamente
dolarizada, por lo que se implementd una politica monetaria activa basada en el control
de agregados monetarios.

Se puede reconocer tres etapas en la implementacién y operacidon del nuevo marco
de politica monetaria. La primera, bdsicamente un periodo de prueba, corresponde a los
dltimos cuatro meses de 2002. Durante ese periodo los bancos centrales tuvieron una
politica monetaria mds estricta y trataron de desarrollar un mercado para los instrumentos
denominados en pesos, que consistia principalmente en el uso de titulos del Tesoro (TT)
de corto plazo. También se hicieron esfuerzos para colocar los primeros valores indexados
a la inflacion, utilizando la recientemente creada unidad indexada (UI). El Banco Central
emitié estos valores con fines de control monetario para tratar de absorber el exceso de
liquidez del mercado, derivado del acceso concedido a los depositantes a sus depdsitos
a la vista y ahorros en los bancos intervenidos.?’ El ajuste monetario fue apoyado por un
incremento de los requerimientos de encaje para los depdsitos en pesos, de 20 por ciento
a 30 por ciento en el caso de los depdsitos a la vista.

El ajuste monetario moderd el alza de la inflacion observada en el tercer trimestre de
2002. El incremento anualizado de los precios al consumidor en el cuarto trimestre fue
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de 11 por ciento, mucho mds bajo que el 71,5 por ciento registrado en el tercero. Durante
esta primera etapa se logro la estabilizacion del tipo de cambio,® y la tasa de interés para
los papeles del Tesoro se redujo a la mitad, desde mds de 150 por ciento en setiembre
a un todavia alto 60 por ciento hacia el final del afio. En este periodo el Banco Central
comprobd satisfactoriamente su capacidad de cumplir con la meta de emision.

En virtud de este progreso, el Banco Central anunci6 sus metas para la base monetaria
del afo siguiente, 2003. Durante esta segunda etapa la meta monetaria se estableci
asumiendo una tasa de inflacion de 27 por ciento para el afio. Sin embargo, la mejora
del entorno macroecondmico luego del canje de deuda determind una demanda por
dinero mayor que la originalmente prevista. El canje de deuda redujo las expectativas
de requerimiento de moneda extranjera para el sector publico, y condujo a los agentes
econdmicos a revisar hacia abajo sus expectativas de devaluacién de la moneda. Junto
con una menor depreciacidn esperada, las tasas de interés en pesos se redujeron a tasas
menores de 20 por ciento, desde un nivel de 60 por ciento registrado a principios de afo.

Una devaluacidn y tasas de interés menores que las esperadas, un mayor crecimiento
y la ausencia de presiones significativas sobre los sueldos y los precios de bienes no
transables, dado el exceso de capacidad de la economia uruguaya en ese momento,
llevaron a mejores resultados inflacionarios de lo que se asumi6 en el programa: 10,2 por
ciento comparado con el 27 por ciento originalmente proyectado. A pesar de ello, el Banco
Central mantuvo sus metas de emision y aprovechd la oportunidad para reducir el encaje
legal para depdsitos en pesos, por debajo del requerimiento para depdsitos en dolares, de
manera consistente con una apropiada evaluacion de los riesgos en el sector bancario.?!

Sobre la base de la credibilidad obtenida luego del primer afio de aplicacion del
nuevo régimen monetario, el Banco Central dio otro paso importante en 2004, al cambiar
las prioridades de la politica monetaria. En vez de adherirse estrictamente a una meta
monetaria, comenzd a enfatizar el cumplimiento de un objetivo de inflacion, revisando
sus metas monetarias cuando era necesario. Con este esquema, ahora el Banco Central
anuncia, al final de cada trimestre, la meta de inflacion para los siguientes doce meses; y,
si fuera necesario, cambia las metas anunciadas al final del trimestre previo.
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Grdfico 7.9 Uruguay: Tipo de cambio e inflacidn, 2002-4 (en porcentaje).
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Grdfico 7.10 Uruguay: Tasa de interés de corto plazo del peso, 2002-5 (en porcentaje).
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Los gréficos 7.9 y 7.10 muestran que, incluso con los inconvenientes recién discutidos
sobre la exactitud de una politica monetaria basada en metas de base monetaria, el Banco
Central ha logrado estabilizar la inflacién y cambiar las expectativas sobre la evolucion
de variables financieras claves, como el tipo de cambio y la tasa de interés. A su vez, el
entorno mds estable en el mercado cambiario abrid las puertas a compras de moneda
extranjera por el Banco Central con el fin de reconstruir su posicion neta en moneda
extranjera, seriamente deteriorada en el tercer trimestre de 2002.%

Reestructuracioén de deuda

Detener la ‘corrida’ bancaria y reconstruir el sistema financiero fueron solamente los
primeros pasos para resolver las fragilidades de la economfia uruguaya. El salto sustancial
en el coeficiente deuda a PBI luego de la devaluacién del peso —de 54 por ciento en 2001
a 92 por ciento en 2002— cambid6 los fundamentos de la dindmica de la deuda. La alta
concentracion de amortizaciones de deuda, la detencién stibita (sudden stop) del acceso a
los mercados de capital y el bajo nivel de reservas internacionales introdujeron una brecha
financiera desde inicios del cuarto trimestre de 2002 y en adelante, lo que contribuy6 con
la percepcién de muchos analistas, banqueros de inversidon y compaiiias calificadoras de
que la deuda uruguaya habia ingresado a una via insostenible.

En agosto de 2002 las autoridades acordaron con el FMI una suerte de “participacion
del sector privado” en la resolucion del problema de la deuda, que finalizaria antes de la
conclusién de la Segunda Revision del programa con el FMI programada para octubre.
Sin embargo, los objetivos del gobierno uruguayo respecto de la reestructuracién de la
deuda no parecian consistentes con el diagnéstico del FMI de agosto de 2002 sobre la
dindmica de la deuda publica. El perfil de la deuda se habia deteriorado mucho desde junio,
bdsicamente debido al incremento de la deuda uruguaya con las instituciones financieras
internacionales, luego del rescate de agosto y la fuerte depreciacion del peso después de
la flotacién. Con esta perspectiva en mente, el equipo del FMI era reticente a concluir la
Segunda Revision del programa y a aceptar una propuesta de reestructuracion de la deuda
formulada a partir del supuesto de que el problema de la deuda publica del Uruguay era
simplemente uno de liquidez.*

Los distintos puntos de vista sobre la estrategia apropiada para tratar el problema de
la deuda retrasaron la conclusion de la Segunda Revision hasta inicios de 2003, cuando
la mejora de las condiciones macroecondmicas, junto con la sensacion de urgencia que
trajo la ‘corrida’ del verano en el sector bancario, facilitaron una convergencia de puntos
de vista sobre la sostenibilidad de la deuda y la magnitud de la brecha financiera en 2003-
20053

En febrero de 2003 el Fondo acordé dar su apoyo a un canje de deuda integral cuyos
principales elementos fueron:

* Participacion voluntaria de los tenedores de bonos en el canje de deuda, con base en
las expectativas de la recuperacidn del valor de mercado, asociada con la mejora de la
capacidad de pago uruguaya.
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* Inclusién de todos los bonos denominados en ddlares como elegibles, excepto los
instrumentos de corto plazo emitidos desde enero de 2003. Esto alcanzé los 5 400
millones de délares de principal, de los cuales: (i) 1 600 millones de ddlares eran
bonos emitidos domésticamente; (ii) 3 500 millones de délares correspondian a bonos
externos emitidos en el dmbito de la ley extranjera; y, (iii) 250 millones de ddlares eran
de un bono emitido en el Japdn.

¢ El Uruguay deberia mantenerse al dia en todas sus obligaciones financieras hasta el
cierre del canje.

* Un proceso de consulta con los tenedores de bonos debia preceder al lanzamiento de
la oferta, y en él se determinarian los términos. Las autoridades vieron esta consulta
como un elemento importante de su enfoque.®

* El apoyo de las instituciones financieras internacionales seria necesario, incluyendo
un desembolso inicial del FMI dirigido a reconstruir las reservas internacionales y a
evitar cualquier interrupcion en el sistema financiero después del anuncio del canje de
deuda.

Un factor de riesgo clave del enfoque uruguayo fue el nivel de participacion en el canje
de deuda. Una de las preocupaciones principales del FMI respecto del enfoque voluntario
fue el aparentemente limitado incentivo de los tenedores de bonos a participar de manera
voluntaria en una reestructuracién de la deuda, debido a los problemas de coordinacion en
la accidn colectiva (Krueger 2003). Pero como muestran de Brun y Della Mea (2003), por
lo general se sobreestima el problema de los tenedores que se rehtisan a participar (hold-
outs) en el acuerdo. Si la reestructuracion de la deuda afiade valor a los tenedores de bonos,
comparado con los valores de recuperacion en caso de incumplimiento de pago, se debe
asignar valores muy altos a la probabilidad de mantenimiento en el servicio de la deuda
para hacer que la decision de no participar en el acuerdo (hold out) sea racional. Ademds,
si el canje de deuda se percibe como dificil, los tenedores de bonos serdn inducidos a
participar y esperardan un tratamiento favorable incluso si la transaccidén fracasa.*

La estrategia de comunicacion del gobierno uruguayo enfatizé el compromiso de las
autoridades de culminar el canje sélo si se alcanzaba un 90 por ciento de participacion.
Para alentar esta participacion se introdujo un uso moderado de mecanismos de salida y
de incentivos regulatorios para las instituciones financieras nacionales. Los mecanismos
de salida se disefiaron bdsicamente para proteger los pagos derivados de los nuevos bonos
ante eventuales acciones legales de los hold outs y para establecer una estructura en la que
los bonos “antiguos” serian considerados como deuda subordinada en relacion con los
nuevos. Los cambios regulatorios sirvieron a un propdsito similar en el caso de los bonos
emitidos domésticamente. Ademads, los mecanismos de salida y los cambios regulatorios
redujeron la liquidez de los bonos “antiguos” que permanecerian en circulacion, y, asf,
eliminaron el requisito de listar puiblicamente sus precios tanto en el mercado interno
cuanto en el externo.

El intercambio ofrecia a los tenedores de bonos dos opciones, y ambas implicaban
aproximadamente un intercambio a la par:
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e Opcion de extension del periodo de vencimiento (maturity extension option), que
proponia modificar sélo el periodo de vencimiento de los bonos, por lo general
adicionando cinco afios.

*  Opcion de bonos de referencia (benchmark bond option), que planteaba el intercambio
de bonos existentes por bonos de referencia (benchmark bonds), de mds larga duracion
que la de los bonos de vencimiento extendido, pero con una mayor cantidad de bonos
en circulacion, lo que ofrecfa mds liquidez en el mercado secundario. Se introdujeron
tres bonos de referencia externos y cuatro domésticos. Con la reapertura del bono de
referencia 2011 dos semanas después del cierre del canje, los tres bonos externos fueron
lo suficientemente grandes como para incluirse en el Indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI).

Una innovacidn legal de los nuevos bonos fue la introduccion de cldusulas de accion
colectiva (CAC) con una cldusula de agregacion. Dado el alcance de la transaccion, luego
del canje de deuda casi toda la deuda uruguaya emitida en mercados internacionales tiene
esta cldusula.”’

De regreso del infierno

Por dltimo, la tasa de participacidon fue de 93 por ciento, y, de ella, 99 por ciento
correspondié a los bonos nacionales (véanse mds detalles sobre esta transaccion en De
Brun y Della Mea 2003). El éxito de esta transaccidn trajo beneficios visibles al desarrollo
de la economia uruguaya en el futuro inmediato. La confianza en la situacién financiera
mejord y los depdsitos denominados en ddlares en el sistema bancario comenzaron a
incrementarse mds rdpidamente que en los meses anteriores. La confianza de los
consumidores e inversionistas también mejord, y la absorcién privada doméstica comenzé
a impulsar la demanda agregada, sumdndose al papel desempefiado por las exportaciones
en la primera mitad de 2003. Como resultado, el PBI creci6 a cifras de dos digitos en la
segunda mitad de 2003, una tendencia que continuaria durante 2004.

La recuperacion del consumo y del crecimiento interno ayud6 a mejorar las cuentas
fiscales, y permitié que el superdvit primario se elevara de 0,2 por ciento del PBI en
2002 a 2,9 por ciento en 2003. El mejor perfil de la deuda uruguaya, tal como se observa
en el gréifico 7.11, en la que se muestra el cronograma de amortizacién antes y después
del intercambio, junto con la recuperacion econémica y la consolidacion de la situacion
fiscal, permitieron una reduccién del riesgo-pais y un rdpido retorno a los mercados
internacionales. En octubre de 2003 el Uruguay fue el primer pais emergente en muchas
décadas en emitir un bono internacional denominado en moneda nacional.

La recuperacion de la confianza se reflejo en el retorno de los influjos de capital:

indujo una reversién de abrupto ajuste (overshooting) en el tipo de cambio y facilité una
reduccién pronunciada de las tasas de interés nacionales.
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Grdfico 7.11 Uruguay: Perfil de madurez de los bonos publicos domésticos
y externos (en US$ millones).
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Estos acontecimientos permitieron un rdpido incremento de las reservas internacionales,
pues cerraron la posicion de venta en moneda extranjera y la brecha entre las reservas y
las obligaciones en moneda extranjera del Banco Central con el sistema financiero. La
estabilizacion de éste dio un mayor margen de maniobra para el Banco Central, y facilito
de esta manera el funcionamiento de los nuevos instrumentos de politica monetaria. Se
profundizé el mercado de instrumentos de renta fija emitidos por el Banco Central, asi
como el de los instrumentos de mds largo plazo, tales como los titulos indexados a la
inflacion. Habfa comenzado un proceso gradual de desdolarizacion de la deuda publica.

7.5. Lecciones

La experiencia reciente del Uruguay nos permite sacar un amplio conjunto de lecciones
que van desde las reformas estructurales en la red de proteccion del sistema financiero
hasta el manejo cotidiano de la crisis financiera.

Problemas estructurales

Hemos identificado un conjunto de factores estructurales que se podrian sefialar como
causas de la crisis 0 como mecanismos de propagacion:

1. Los problemas en el disefio de la red de proteccion del sistema bancario llevaron a
fragilidades financieras que fomentaron la crisis. Primero, la existencia de garantias
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cambiarias —-régimen de banda cambiaria— y sobre los depdsitos —seguro implicito de
depdsitos— dieron incentivos equivocados para la evaluacién de riesgo. El esquema de
seguro implicito de depdsito generd también un vinculo entre la sostenibilidad en la
deuda publica y la solidez del sector bancario.

2. El marco regulatorio, en particular respecto del riesgo de liquidez, favorecié a la
moneda extranjera.

3. No hubo tratamiento regulatorio de riesgo transfronterizo, que hubiera podido impedir
la toma de riesgos por los bancos regionales en la Argentina.

4. La dolarizacién impidi6 una evaluacidn justa de la posicion fiscal, por varias razones.
Primero, cuando la deuda es en ddlares, los indicadores usuales de su sostenibilidad
pueden estar sesgados. En particular si el tipo de cambio real estd por debajo de su
equilibrio de largo plazo, el indicador deuda/PBI subestima el verdadero endeudamiento
de un pais. Los flujos fiscales también llevan a error. Hemos mostrado que los pagos de
intereses son una parte muy importante de la naturaleza prociclica de la politica fiscal
en paises con deuda publica dolarizada. Como el tipo de cambio real es prociclico, la
presion por el pago de intereses se reduce, tanto porque los pagos nominales descienden
luego de una caida en los spreads, cuanto porque el valor real de esos pagos es mds
bajo con un délar mds barato.

Crisis bancaria

Una vez que comienza una ‘corrida’ se requiere una evaluacion temprana de la
sostenibilidad de los bancos y de la deuda publica. Para dar una respuesta rdpida, es
necesario tener una intervencion coordinada entre el FMI y las instituciones domésticas,
como el Banco Central. Aunque estas ultimas pueden ser capaces de identificar el
problema desde el inicio, el sistema politico estd sesgado a pensar que las dificultades
son mds pequeiias de lo que realmente son, lo que trae como resultado una demora del
disefio de una estrategia de solucion. El FMI puede colaborar ddndole un ‘sentido de
urgencia’derivado de su experiencia en el manejo de crisis.

Para restaurar la confianza se tiene que comunicar con claridad una estrategia
completamente desarrollada al publico, una vez que se ha identificado la extension de la
crisis. Se ha mostrado que la respuesta lenta del gobierno en el caso uruguayo, asi como
la falta de coordinacion en la estrategia de solucién en los dos primeros intentos fallidos,
dafaron la credibilidad de planes de asistencia muy grandes.

Aunque es dificil llevar a cabo una estrategia de desdolarizacién con un régimen
de tipo de cambio fijo, el cambio a uno de tipo de cambio flotante en una economia
dolarizada también estd lleno de retos si se hace en medio de una crisis financiera en la que
las expectativas desempefian un papel crucial. Con grandes descalces de moneda en los
sectores publico y privado, una aguda depreciacién de la moneda empeora la percepcion
de la sostenibilidad del sistema financiero y la deuda publica. Ademds, el cambio de
régimen acompafado por un ‘salto’ en el tipo de cambio opera como un dispositivo de
coordinacidn para el riesgo moral a cargo de los deudores, cuyas actividades de lobby s6lo
pueden deteriorar aun mds la solidez del sector bancario.
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La crisis uruguaya deja también varias lecciones importantes en lo que respecta a
la funcion de prestamista de ultima instancia en las pequefias economias dolarizadas.
Primero, se ha probado que las IFI pueden proporcionar la asistencia de liquidez necesaria
asumiendo eficazmente las tareas de prestamista de ultima instancia, sin problemas
significativos de riesgo moral. Segundo, es claro que, puesto que los bancos centrales
domésticos no pueden emitir délares, los requerimientos de liquidez deberian ser mds
altos en ddlares que en pesos. Tercero, si el banco central realiza funciones de prestamista
de ultima instancia en ddlares con sus propias reservas internacionales, se crea una
relacion perversa entre las cuentas publicas y el sistema financiero. El episodio uruguayo
muestra cémo la caida de reservas internacionales, por su visibilidad, puede promover
un comportamiento de ‘manada’ en los depositantes. Finalmente, si el FMI asume la
funcion de dar apoyo como prestamista de dltima instancia en ddlares, la asistencia debe
ser completa al inicio (up front) y no seguir el esquema de desembolso usual ‘gota a gota’
de los programas stand-by estandares.

Aunque restaurar la sostenibilidad de la deuda es esencial en estas situaciones, se
debe detener primero la ‘corrida’ bancaria, antes de que el alcance del shock sobre la
sostenibilidad de la deuda ptiblica se haga visible. En medio del pdnico bancario, problemas
como la trayectoria del PBI potencial, el tipo de cambio real de equilibrio y el déficit
fiscal son extremadamente dificiles de medir. Como consecuencia, la sostenibilidad de la
deuda publica no se puede evaluar apropiadamente. Reestructurar de manera apresurada
la deuda ptublica puede llevar, asi, a una nueva renegociacion en el futuro, y a promover
incertidumbre fiscal en el largo plazo.

En ese mismo largo plazo, la herencia de la crisis uruguaya enfatiza el papel de la
estabilidad institucional. En el peor periodo no se interrumpio el trabajo normal de las
instituciones. Se respetaron los contratos privados. Se cumpli6 la ley orgdnica del Banco
Central, particularmente respecto del financiamiento inflacionario, y se preservd la
estabilidad politica. La rdpida recuperacion de la economia uruguaya parece favorecer la
estrategia que siguié. Sin embargo, subsiste la pregunta de si debieron haberse seguido
politicas mds agresivas, particularmente en el frente fiscal.

Notas

1. Agradecemos a Fernando Barran, José Antonio Licandro, Daniel Dominioni, Umberto
Della Mea, Eduardo Levy Yeyati, Alain Ize y a los participantes de la conferencia
de abril de 2005 en Lima por sus comentarios, asi como a Margarita Guenaga por
su valiosa asistencia en la investigacion. Cualquier error es de nuestra exclusiva
responsabilidad.

2. La utilizacién del Mercosur como “puente” para la mayor participacion en el
comercio mundial fue un objetivo declarado de las autoridades de todos los paises del
Mercosur al principio del proceso. Para el gobierno uruguayo también fue un medio
de consolidacién de la apertura unilateral que el pafs habia estado implementando
desde mediados de la década de 1970.

3. El plan de estabilizacion uruguayo basado en el tipo de cambio llevé la inflacion
a cifras de un solo digito en 1998, desde el récord de 130 por ciento registrado en

201



Regreso del infierno. Manejo de la crisis en una economia dolarizada: El caso del Uruguay

b

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

marzo de 1990 (Ferndndez 1997; Licandro 2003). Este objetivo de estabilizacion
de la inflacién se hizo institucional en 1995 cuando el Congreso aprobé la Ley
Organica del Banco Central, que establecia explicitamente el compromiso de lograr
la estabilidad en el valor del peso uruguayo y limitaba la capacidad de financiar al
gobierno central.

Véase Favaro y Sapelli (1986); Bergara, Dominioni y Licandro (1995), y Masoller
(1998).

Véase Saldain (1996).

En 1998 el Banco Central del Uruguay, en un intento por desacelerar el rdpido
crecimiento del crédito, incrementd los requerimientos de capital de los bancos de 8
por ciento a 10 por ciento.

Véase Bergara y Licandro (2000).

Véase una descripcion detallada de la crisis argentina en La Torre, Levy y Schmukler
(2002), y Calvo, Izquierdo y Talvi (2002).

Aunque se generalizé el pdnico, algunos elementos de la disciplina de mercado
estuvieron presentes a lo largo de la crisis (véase Goday, Gruss y Ponce (2005), y
Levy Yeyati, Martinez Peria y Schmukler (2004).

Los informes de las agencias de calificacidn subrayaron este punto. El descenso en la
calificacion de Standard & Poor’s a inicios de febrero se baso en esa premisa mds que
en la presencia de una ‘corrida’ bancaria, basicamente inexistente en ese momento.
La experiencia argentina en 2001 mostré que el FMI podia simplemente cortar el
financiamiento en cualquier momento.

Para reabrir los bancos el 5 de agosto, antes de que el Directorio del FMI diera la
aprobacion final del programa, se asegur6 un préstamo puente de 1 500 millones de
ddlares del gobierno de los Estados Unidos.

De acuerdo con datos disponibles en ese momento, al principio del feriado bancario,
el 30 de julio, los depdsitos a la vista y de ahorro denominados en ddlares en el
BROU y el BHU eran 1 040 millones de délares, mientras que 406 millones de
dodlares permanecian para los depdsitos a la vista y de ahorro en ddlares en los bancos
suspendidos: Comercial, Caja Obrera, Montevideo y Crédito.

La autorizacion al Banco Central para que reemplazara los derechos de ciertos
depositantes contra los bancos suspendidos se dio por medio de la ley 17523. Esa
ley también cre6 el FESB, autorizé al gobierno a hacer adelantos a depdsitos a la
vista y de ahorro denominados en ddlares en los bancos suspendidos, y establecid la
reprogramacion de los depdsitos a plazo en ddlares en los bancos publicos durante
tres afios. Los depdsitos a plazos en pesos no se reprogramaron.

Las dificultades que el gobierno uruguayo enfrent6 para obtener un acuerdo de las
instituciones del sistema financiero internacional, especialmente del FMI, sobre
un aumento y aceleracién de los desembolsos para financiar el plan, reflejaron la
reticencia a continuar poniendo dinero en el Uruguay para financiar la salida de
capitales.

Es importante enfatizar este punto, pues explica las razones por las cuales las
autoridades no respaldaron los depdsitos a la vista y de ahorro en los bancos Comercial,
Caja Obrera, Montevideo y Crédito (y, eventualmente, la cooperativa Caycu), y, en
consecuencia, propusieron al Congreso la reprogramacion de sus depdsitos a plazo,
como en el caso de los bancos publicos, en vez de la suspensidn y posterior liquidacién
de estos bancos, financiando la transferencia de los depdsitos a la vista y de ahorro a
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través del FESB. Ninguno de los bancos suspendidos era viable por si mismo en ese
momento, aunque en términos de la liquidez disponible ambas alternativas habrian
ofrecido el mismo apoyo para los depdsitos liberados.

El apoyo proporcionado por la casa matriz de las subsidiarias y sucursales locales en
el caso del Uruguay contrasta con su comportamiento en la Argentina y se explica en
gran parte por las distintas estrategias adoptadas por esos paises cuando enfrentaron
la crisis.

Aparte de los bancos en dificultades como el Comercial, el Montevideo, la Caja
Obrera y el Crédito, también se suspendid a una pequefia cooperativa con patrimonio
negativo y sin ninguna liquidez: la Caycu.

La publicacion de los balances de los bancos mejord, aunque todavia existia un retraso
de dos meses.

En el caso de los depdsitos a la vista en ddlares, el requisito de reserva minima se
elevo de 20 por ciento a 25 por ciento de los depdsitos. Para vencimientos mds largos
se aplicé también un incremento promedio de 5 por ciento.

En efecto, el incremento inicial de los requisitos de reserva para los depdsitos
denominados en pesos fue mds alto que el aplicado a los depdsitos en moneda
extranjera. Para los depdsitos a la vista en pesos, el requisito legal se elevé de 20 por
ciento a 30 por ciento a partir de setiembre de 2002. Luego de la normalizacién de
operaciones, se redujo el requisito para eliminar la falta de consideracion de tipo de
moneda en la regulacion de liquidez.

Los cuatro bancos suspendidos representaban, en el momento del feriado bancario,
casi 30 por ciento de los depdsitos a la vista y de ahorro que no se encontraban en
bancos ptiblicos.

Las auditorfas conducidas posteriormente sobre los usos de recursos del FESB
mostraron muy poca desviacion respecto de sus objetivos.

También se incluyeron algunos créditos impagos que tenfan buen colateral o buenas
posibilidades de cobrarse dadas las perspectivas econdmicas del deudor. Para mejorar
la solvencia del Nuevo Banco Comercial (NBC), la oferta incluy6 una opcién de venta
(put option) que le dio a este banco el derecho de devolver a los bancos liquidados
todos los préstamos que siguieran impagos a fines de diciembre de 2003.

El banco seria posteriormente privatizado. El capital inicial del Nuevo Banco
Comercial estaba constituido por los préstamos utilizados como colateral de la
asistencia financiera dada por el gobierno a los bancos en dificultades a través del
FFSB. Para aislar al NBC de las contingencias legales que afectaban la liquidacion de
los bancos suspendidos, se subastaron los “activos buenos”. El NBC seria finalmente
el dnico postor. Los ingresos de la subasta se distribuyeron entre los acreedores de
los bancos en quiebra, el Montevideo, la Caja Obrera y Comercial, incluyendo al
Estado. El gobierno, con la autorizacion de una ley promulgada en diciembre de
2002, redistribuyé su participacion de los ingresos entre los depositantes, con lo que
permitid la total recuperacién de los depdsitos a plazo hasta por100 mil délares. Los
depositantes recuperaron totalmente los depdsitos a la vista a través del Fondo para
Estabilizacion del Sistema Bancario creado en agosto de 2002.

En efecto, las transacciones se hicieron sobre todo en valores vendidos en la Mesa de
Negociaciones (over-the-counter).
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Las bajas tasas de interés internacionales pueden haber tenido también un impacto.
Los retiros de depdsitos entre el 29 de enero y el 6 de febrero llegaron a 355 millones
de ddlares, mientras que, en el mismo periodo, las reservas internacionales del Banco
Central cayeron sdlo a 43 millones de délares, sobre todo debido a las obligaciones
en moneda extranjera del sector publico.

Por esta razén, en agosto se emitieron casi 1 700 millones de pesos, que representaban
el 20 por ciento de los pesos fuera del Banco Central.

Luego de llegar a un pico de 32,35 pesos el 10 de setiembre, el délar oscil6 alrededor
de 27 pesos hasta el final del afio.

En el caso de los depdsitos en pesos, siempre existié la posibilidad de que el Banco
Central se convirtiera en un prestamista de dltima instancia (Broda y Levy Yeyati
2003).

La posicion de ventas netas en moneda extranjera del Banco Central se increment6
de 158 millones de dodlares a fines de junio a 326 millones de ddlares a fines de
setiembre.

De hecho, el FMI rechazé una propuesta de las autoridades uruguayas en octubre de
2002, que sélo comprendia los bonos con vencimiento en 2002-5

También se retraso la segunda revision a la espera de una solucion para los bancos
suspendidos.

Recomendada por los promotores de un cédigo de conducta para la reestructuracion
de la deuda soberana (Couillant y Weber 2002).

La poca participacion en el canje de deuda argentina de 2005, especialmente la de
los inversionistas extranjeros —no comprendidos en las regulaciones impuestas a los
tenedores de bonos nacionales, sobre todo fondos de pensiones y bancos—, es un
ejemplo de la irrelevancia de la situacion de moratoria del gobierno respecto del
canje.

La cldusula de agregacion permite que dos tercios de los tenedores de una serie de
bonos modifiquen sus términos si al menos 85 por ciento de los tenedores de todas las
series afectadas por el canje de deuda aprueban el cambio.
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