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RESUMEN

El objetivo central del presente Trabajo es analizar la exposicién del Sistema Financiero uruguayo
al Riesgo de Liquidez, e intentar contribuir a ayudar a mitigarlo, de forma tal de lograr que la
industria bancaria, clave en el desarrollo de cualquier economia, sea mas previsible y menos
expuesta a vulnerabilidades.

Asi, luego del manejo conceptual y regulatorio de la temética, se abordan en primer lugar algunas
caracteristicas del Sistema Financiero uruguayo, de las que derivan una serie de implicancias que
eventualmente pueden llegar a constituir debilidades; para luego analizar la problemadtica del afo
2002 desde un enfoque microecondémico, desde la perspectiva que enfrentan las Instituciones de
Intermediacién Financiera ante situaciones de dificultades de liquidez; hasta llegar a las
consecuencias sistémicas, normalmente no percibidas ni valuadas por las entidades, pero que
generan graves externalidades.

Para ello, se analizé el papel que jugé el Riesgo de Liquidez en la crisis del 2002, por considerar
que la medicién del riesgo y el estudio de las debilidades del sistema se ven reflejados en
situaciones de crisis financiera, no asi en un contexto de estabilidad y crecimiento econémico.

El Trabajo concluye que a pesar de la aparente mejora en la exposicién a los riesgos del Sistema
Financiero, atin no se han logrado hacer frente a las implicancias derivadas de ciertos factores, lo
que mantiene cierta vulnerabilidad en términos del Riesgo de Liquidez, que son los efectos
derivados de la excesiva participacion de los depdsitos a la vista y de los depdsitos en moneda
extranjera en el conjunto de la estructura de depdsitos, y por otra parte la falta de incentivos para
que los bancos internalicen los efectos sistémicos de sus decisiones.
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1. INTRODUCCION

Es importante comprender el papel que llevan adelante los bancos, como Instituciones de
Intermediacién Financiera (en adelante IIF); para entender la magnitud de los riesgos que le
involucran y las repercusiones que puede tener una inadecuada gestion de los mismos, para el
Sistema Financiero y para la economia en general.

Un Sistema Financiero desarrollado que funcione fluidamente facilita la asignacion eficiente del
consumo de los hogares a lo largo de toda su vida y la asignacion eficiente del capital fisico a su
uso mds productivo en el sector empresarial. De hecho, la politica financiera canaliza recursos
desde agentes superavitarios hacia los deficitarios, y se encuentra fuertemente vinculada a las
politicas monetaria y fiscal. De esta forma, se puede afirmar que la intermediacion financiera y el
proceso ahorro-inversién se encuentran estrechamente relacionados (Zahler, 1988; Freixas y
Rochet, 1997).

Entre las funciones de las IIF se destacan la de facilitar el acceso a un sistema de pagos, gestionar el
riesgo, procesar la informacién, supervisar a los prestatarios y la transformacién de activos, ya sea
en cantidad, calidad o vencimientos.

De acuerdo al Banco Mundial (1989), el Sistema Financiero genera aportes para el crecimiento
econdmico. Existe una estrecha relacion. Para el comercio, proporciona un medio de intercambio;
para el ahorro proporciona un estimulo en las tasas de interés, ademds del mencionado traspaso de
ahorro de unidades con superavit a las deficitarias, lo que a su vez fomenta la inversion. El Sistema
Financiero es clave para el manejo de los riesgos de crédito, de precios y de liquidez, entre otros, y
de los costos de transaccion. El gobierno interviene para controlar los medios de pago, para
distribuir el crédito (hacia la inversion), para asegurar que los intermediarios actien prudentemente
y para cumplir sus objetivos de politica monetaria.

La estructura del Sistema Financiero se compone de los usuarios (unidades familiares, empresas y
gobiernos) y de los proveedores (Banco Central, instituciones de depdsitos y créditos, de ahorro
contractual, de inversion colectiva, el mercado de valores, empresas financieras informales, etc).

El siguiente cuadro permite diferenciar el flujo de funcionamiento a través de las IIF con el del
financiamiento directo a través del acceso a los mercados financieros:

Cuadro 1.1

Financiamiento indirecto

v

Fondos —— | Intermediarios financieros| ————» Fondos

v
Fondos
Ahorradores l Gastadores
1.Hogares 1.Empresas
2.Empresas Mercado Financiero » 2.Gobierno
3.Gobierno Fondos Fondos 3.Hogares
4. Extranjeros 4. Extranjeros

v

Financiamiento directo

Fuente: Mishkin (2001)
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La intermediacion financiera es importante, ya que reduce los costos de transaccién, y ayuda a
evitar los problemas de la informacién asimétrica, como la seleccién adversa o dafio moral.

Por otra parte, la intermediacién financiera presenta caracteristicas propias, entre las que se
destacan una base tedrica débil y dispersa, y el vinculo con el futuro, la incertidumbre y los riesgos.
A su vez, el acceso al mercado no es homogéneo, ya que influye el nombre, la historia, las
garantias, etc. De esta forma, se puede decir que el sistema bancario es “especial”’, por lo que se
justifica un mayor nivel de intervencién (Zahler, 1988)

Por tanto, por las caracteristicas propias de la intermediacién financiera y por los potenciales
efectos que una crisis en dicho sector puede tener sobre otros sectores o sobre la economia en su
conjunto, es necesario contar con una correcta regulaciéon de los intermediarios, de forma de
prevenir las crisis y el panico en dicho sector. Estas regulaciones pueden incluir:

Restricciones a la entrada
Inspecciones

Restricciones a actividades y activos
Seguros de depdsitos

Limites a la competencia
Restriccidn a las tasas de interés

De esta forma, se puede decir que lo mds importante es una adecuada regulacién de los riesgos.

Asfi se explica la importancia y el papel clave que llevan adelante las IIF en una economia, asi como
sus caracteristicas particulares, que como se menciond anteriormente justifican la intervencion del
sector publico como regulador para mitigar la exposicion a los riesgos.

Planteamiento del Trabajo

Cuando se procede a buscar referencias en la literatura econémico-financiera acerca de los riesgos
bancarios, es habitual que la misma sea basada en modelos, estdndares y necesidades de los paises
desarrollados, pioneros en la deteccién y gestion de los diferentes riesgos asociados a la industria
bancaria.

Sin embargo, la realidad que se evidencia en las economias emergentes difiere de la anteriormente
mencionada, en parte por las caracteristicas heterogéneas de los mismos, lo que se evidencia del
hecho que los diversos paises emergentes encuentren sus dificultades en el proceso de desarrollo en
distintas fuentes, por tanto siendo los desafios a afrontar diferentes en cada sociedad.

En lo referido a Republica Oriental del Uruguay, sus caracteristicas particulares hacen dificil la
posibilidad de efectuar una comparacion con otros paises en materia del Riesgo de Liquidez.

Si bien la riqueza y diversidad de la literatura y la importancia clave del papel de las IIF en el
desarrollo de cualquier economia ameritaban un profundo estudio de la totalidad de los riesgos
bancarios en nuestra plaza financiera y del impacto de las nuevas regulaciones que a nivel mundial
empiezan a entrar en vigencia (Basilea II) sobre la banca uruguaya, dado que el mismo excede el
nivel esperado de un Trabajo de Investigacién Monogréfico de una licenciatura de grado, se ha
tomado la decisién de concentrar los esfuerzos en el estudio de un tipo de riesgo en particular: el
Riesgo de Liquidez, que cobra particular importancia al ser en muchos casos el desencadenante de
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crisis financieras sistémicas, luego propagadas por debilidades adicionales que en muchos casos no
se encontraban visibles en forma previa.

El presente Trabajo se concentra en analizar al Riesgo de Liquidez como un importante riesgo
asociado a la industria financiera, ya que ha sido y es el que da origen a numerosas crisis, y presenta
la particularidad de generar numerosas externalidades sistémicas, no internalizadas por los
banqueros a la hora de tomar las decisiones.

Adicionalmente, en un pais como Uruguay, pequefio y altamente dolarizado, los efectos de la
combinacion del Riesgo de Liquidez con el Riesgo de Tipo de Cambio implicito (al que se hard
referencia a lo largo del trabajo) y la Vulnerabilidad Fiscal macroecondmica pueden generar
consecuencias desmedidas para el Sistema Financiero, como acontecié en la crisis del 2002, que
serd objeto de estudio en el presente Trabajo.

Objetivos del Trabajo

Como objetivo central, el presente Trabajo pretende analizar la exposicién que enfrenta el Sistema
Financiero uruguayo al Riesgo de Liquidez, de forma de contribuir a tomar conciencia sobre el
tema y aportar a una mejor comprension de la problematica, para que la industria bancaria sea mas
previsible y menos expuesta a vulnerabilidades.

Para llevar adelante este objetivo, se procedi al andlisis del papel que jugé el Riesgo de Liquidez
en la crisis del 2002, por considerar que la medicidn del riesgo y el estudio de las debilidades del
sistema se ven reflejados en situaciones de crisis financieras, no asi en un contexto de estabilidad y
crecimiento econémico, como el que experimenté Uruguay a partir del afio 2004. Por otra parte,
una crisis como la acontecida en el afio 2002 brinda una oportunidad inmejorable para estudiar el
Riesgo de Liquidez, por dos razones pertinentes: a) por sus caracteristicas que la hacen un caso
unico de crisis sistémica de liquidez de tal magnitud; y b) porque los acontecimientos del afio 2002
pusieron de manifiesto una serie de debilidades inherentes al sistema que normalmente no son
percibidas mediante el andlisis convencional del Riesgo de Liquidez.

Contenido del Trabajo

Adicionalmente al presente numeral que oficia de Introduccién a la Investigacion, el Trabajo se
compone de los siguientes puntos: el Capitulo 2, que refiere al Marco Tedrico en materia de Riesgo
de Liquidez; el Capitulo 3 presenta las recomendaciones y la normativa nacional e internacional
que sirve de sustento al presente Trabajo; el Capitulo 4 sirve de descripcion del Sistema Financiero
uruguayo; junto con un andlisis referido a la crisis del afio 2002, tanto desde el punto de vista global
como desde la perspectiva de las IIF; el Capitulo 5 que analiza ciertos factores que inciden en el
Riesgo de Liquidez, y el Capitulo 6 que describe las conclusiones alcanzadas en el presente estudio.
Para finalizar, se expone la Bibliografia utilizada y los Anexos.
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2. MARCO TEORICO DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Como se mencion6 en el Capitulo 1, el Sector Financiero retne ciertas caracteristicas particulares y
cumple determinadas funciones trascendentes en las economias por lo que de alguna forma se
justifica un mayor nivel de intervencion que en otros sectores.

2.1 Nociones basicas del riesgo bancario

De acuerdo a Gonzélez y Lépez (2001), las funciones que cumplen las IIF pueden clasificarse de la
siguiente forma:

¢ Intermediacién financiera entre ahorradores y prestatarios

¢ Brindar servicios (cobros, pagos, asesoria econdémica de la banca, etc)

e (Canal de la politica monetaria nacional, a través del manejo de la cantidad de dinero y de
las tasas de interés

En lineas generales, se puede explicar la rentabilidad de los bancos por la captacién de depdsitos
(con combinaciones particulares de liquidez, riesgo y retorno) y la utilizacién de dichos recursos en
el otorgamiento de créditos. Este proceso es lo que se denomina como “transformacién de activos”,
que segtiin Mishkin (2001) se asemeja al proceso productivo de cualquier empresa. El objetivo de la
IIF es proveer los servicios deseados a bajo costo y generar ingresos sustanciales, de forma de
obtener un beneficio.

En la gestion de una IIF, existen cuatro preocupaciones principales, segtin explica Mishkin (2001):
a) existe la necesidad de disponer del efectivo necesario para el pago a tiempo a los depositantes
ante la eventualidad de un retiro de depdsitos, para lo que es necesaria la gestién de la liquidez de la
institucion; b) resulta importante una prudente gestién en el manejo de activos, de forma tal de que
los riesgos de crédito asumidos se encuentren dentro de los niveles aceptables; c) es necesario
obtener recursos a bajo costo; y d) se debe decidir y adquirir el monto de capital necesario a
mantener.

Por lo tanto, debido a la propia naturaleza del negocio las IIF asumen riesgos, que pueden ser de
distinto tipo, como:

¢ Riesgo de Crédito

Riesgo de Liquidez
Riesgo de Tasas de Interés
Riesgo de Tipo de Cambio
Riesgo Operacional
Riesgo de Reputacién
Riesgo Pais

Riesgo de Cumplimiento

Con el paso del tiempo, los avances tecnoldgicos han permitido disefiar sistemas de medicidn de los
mencionados tipos de riesgo, para llevar adelante un correcto control y seguimiento de las
posiciones asumidas.

11
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Sin embargo, ante el desarrollo e integracién de los mercados financieros de las recientes décadas,
los avances tecnoldgicos, la globalizacion y la aparicion de nuevos productos derivados, han
surgido nuevos escenarios y oportunidades de negocios para los que los sistemas no se encontraban
preparados (Gonzalez y Lopez, 2001).

Se pueden encontrar una amplia variedad de ejemplos recientes de cémo los inadecuados controles

y supervisiones del riesgo pueden provocar la quiebra de las IIF. Por lo tanto, se puede definir el
problema planteado como la bisqueda de un equilibrio entre rentabilidad y riesgo.

2.2 El Riesgo de Liquidez

Las IIF deben enfrentar a diario el problema de calcular la cantidad de dinero a mantener en
efectivo para hacer frente a sus obligaciones en tiempo y forma, derivadas de préstamos o
depdsitos. Como parte esencial de la administracion de la liquidez, resalta la necesidad de cumplir
con las mencionadas obligaciones a un precio compatible con los rendimientos requeridos y en
forma extendida en el tiempo. Por lo tanto, se hace necesario para administrar la liquidez la correcta
estructuracion del portafolio de activos y pasivos de la IIF (Pascale, 1998). Para efectuar el andlisis
de la estructura de activos y pasivos, es necesario tener presente que determinadas posiciones del
pasivo pueden, en los hechos, presentar una duracién distinta a la de su plazo residual, ya que puede
producirse un fendémeno de “renovacién implicita” al vencimiento, lo que se denomina
comiinmente como el rollover de los depdsitos a plazo. Por tanto, es necesario preveer y tener
presente la posibilidad de que dicho rollover no se produzca en alguna circunstancia.

La administracién de la liquidez en una IIF implica un dificil equilibrio entre rentabilidad y
capacidad de hacer frente a sus pagos. Dadas las caracteristicas del negocio de intermediacidn
financiera, la forma de maximizar la rentabilidad es prestando la mayor cantidad de dinero posible,
pero por otra parte si se mantienen pocos recursos en caja, se corre el riesgo de no poder enfrentar
sus obligaciones, es decir, quedar iliquidos.

Cuando una IIF se encuentra en una situacion de iliquidez, puede incurrir en altos costos para
obtener los recursos necesarios para hacer frente a sus obligaciones, lo que puede derivar en
importantes pérdidas. Por lo tanto, la mala administracién de la liquidez puede conducir a una IIF a
una pérdida de capital y eventualmente a una situacién de insolvencia. Este peligro es lo que se
conoce como “Riesgo de Liquidez”.

Uno de los mayores peligros frente a una situacién de iliquidez es la eventualidad de que los
depositantes de la IIF deseen retirar masivamente sus saldos, fendmeno conocido como “corrida
bancaria”. Segin Pascale (1998), ante una situaciéon de este tipo, los bancos pueden recurrir a
diversas fuentes de fondos, entre las que se destacan los recursos disponibles de la propia
institucién, la venta de activos a bajo costo, la venta total o parcial de carteras de préstamos, o
prestamos de instituciones corresponsales o del Banco Central.

Balance de una IIF

Para comprender la operativa de una IIF con mayor nivel de detalle, es necesario examinar la hoja
de balances de dichas instituciones. Como es conocido, el balance cumple con la siguiente
condicién:

12
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Activos = Pasivos + Patrimonio

Los pasivos representan las “fuentes”, y los activos los “usos”. A modo de ejemplo, puede
representarse la hoja de balance de una IIF en el siguiente cuadro.

Cuadro 2.1
Activos Pasivos
Caja Depésitos a la vista del piblico
Dinero a cobrar Depésitos a plazo del piiblico
Depésitos de la IIF en otras instituciones Préstamos otorgados a la IIF

Valores (letras de regulaciéon monetaria, bonos | Otros pasivos
del tesoro, etc)
Créditos otorgados Patrimonio

Otros activos Capital
Fuente: Mishkin (2001)

De acuerdo a los Estandares Minimos de Gestion del Banco Central del Uruguay (BCU), se puede
definir al Riesgo de Liquidez como la correlacién existente entre las dos dimensiones del balance,
la de activos y la de pasivos.

Desde el punto de vista del fondeo, podemos definir al Riesgo de Liquidez como un la eventual
incapacidad de la IIF de gestionar bajas o cambios inesperados en las fuentes de financiamiento, lo
que puede causar la liquidacién prematura de parte de sus activos.

Formas de administrar la Liquidez

En el plano tedrico, para evitar recurrir a fuentes no deseadas de financiamiento ante la eventual
necesidad de hacer frente a obligaciones, se hace necesaria una adecuada administracion de la
liquidez. Dentro de las distintas formas de administrar liquidez, se destacan dos alternativas,
mencionadas por Pascale (1998):

e Equiparacién de vencimientos
e Brechas de vencimientos

La equiparacién de vencimientos entre activos y pasivos resulta una forma eficaz de posicionarse
frente al Riesgo de Liquidez, pero también establece una limitante en lo que respecta a la
rentabilidad esperada, que se sitda en niveles menores a los potenciales. Por tanto, es comuin que se
intente prestar fondos a mayor plazo que el de la fuente de fondeo, debido al factor del rollover
esperado de los depdsitos a plazo, pero resulta trascendente en estos casos preveer y tener presente
la posibilidad de que dicho rollover no se produzca por algin motivo.

Para el anélisis de la desagregacion de activos y pasivos en brechas, es necesario tener en cuenta la
relacién de proporcionalidad directa entre riesgo y rendimiento esperado, propio de la teorfa
financiera. Ante una situacién de vencimientos de pasivos menores a los de activos, es de esperar
que se incremente la rentabilidad y a la vez los riesgos, en comparacién con una situacién inversa.
Por lo tanto se hace necesario controlar la liquidez a través de la medicién del tamafio y duracién de
la brecha, procurando mantenerse dentro de las situaciones manejables, pero teniendo en cuenta la
rentabilidad que es la esencia del negocio de intermediacion financiera.
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De esta forma se contribuye tedricamente a mitigar el Riesgo de Liquidez, a través de los célculos
permanentes de montos y fechas de vencimientos de obligaciones y de dinero a recibir por
depdsitos o repago de préstamos concedidos.

Sin embargo, llevando estos instrumentos a la practica se puede apreciar como las particularidades
que presenta el caso uruguayo hacen necesario un estudio aparte de la aplicabilidad del andlisis de
brechas en nuestro pafs, lo que es abordado con detalle en el Anexo 6.

Medicion de la Liquidez

De acuerdo a Pascale (1998), las diversas formas de medir la liquidez pueden clasificarse en dos
dimensiones: en primer lugar mediciones de necesidad de liquidez; y en segundo lugar mediciones
de situaciones de liquidez.

La forma de establecer las necesidades de liquidez se basan en el estudio de la diferencia entre el
crecimiento proyectado de préstamos y depdsitos. Para realizar las mencionadas proyecciones, se
deberd tener en cuenta los aspectos de estacionalidad y coyuntura de la economia. Una forma de
obtener una aproximacién mas precisa, es a través de una proyeccion de flujos de fondos.

El estudio de la situacién de liquidez de una IIF se realiza para un momento determinado, y segin
la politica de manejo de la liquidez (a través de activos o de pasivos) pueden ensayarse dos
medidas, aquellas que realizan la medicién a través de la capacidad de endeudamiento de la IIF
(para el caso de manejo a través de pasivos), o por el contrario, mediante una serie de ratios
comunes (si la medicién se ha de basar en términos de activos).

Relacion entre Liquidez y Plazos

Cuando se habla de liquidez y plazos es comiin distinguir entre corto, mediano y largo plazo.
Tomando como referencia a los paises con sistemas financieros desarrollados, cuando se habla del
corto plazo normalmente se consideran periodos de hasta tres meses, mientras que el mediano plazo
refiere a periodos que van desde los tres meses hasta los doce o dieciocho meses. El largo plazo, en
términos de liquidez se refiere a escenarios mds prolongados que los mencionados (Orsikowsky,
2002).

Sin embargo, los mencionados plazos se estrechan cuando se considera la problemdtica de la
liquidez en las economias emergentes, debido a que los escenarios mds inestables e impredecibles
acortan los plazos temporales para las inversiones de los agentes. En el caso particular de Uruguay
se hace evidente, al apreciar que los depésitos a la vista representan aproximadamente el 75%' del
total, que en los agentes prima la visién cortoplacista y conservadora.

Relacion entre Liquidez y Solvencia

Resulta importante distinguir los conceptos de liquidez y de solvencia financiera. Asi como se
define a la liquidez como la capacidad de tener los medios liquidos necesarios para enfrentar el
pago de compromisos contraidos, el concepto de solvencia hace referencia a los bienes y recursos

! Fuente: Banco Central del Uruguay, sobre Depésitos del Sector no Financiero privado a Junio de 2008
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globales, sean o no liquidos. Por lo tanto, para estar en una situacidon de liquidez hay que ser
solvente en primer lugar. Se puede definir a la solvencia como la capacidad de pago de una
institucién para cumplir con obligaciones contraidas de corto plazo y los recursos disponibles para
hacer frente las mismas. Si bien el concepto refiere a la capacidad de pago de obligaciones a la
fecha de vencimiento, también hace referencia a la posibilidad de mantener dicha situacién en el
futuro.

Adicionalmente, se pueden apreciar diferentes grados de solvencia. Se puede hablar de solvencia
corriente cuando se hace referencia al corto plazo (concepto equiparable al de liquidez), y solvencia
final, que resulta de la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible de una institucion.

Una mala administracion de la liquidez puede derivar en costos altos para las instituciones,
que en caso de persistir pueden derivar a una situacién de insolvencia.

La Liquidez en situaciones de crisis

Es relevante distinguir los diferentes escenarios para realizar los estudios sobre liquidez,
distinguiendo aquellos estudios que se realizan en condiciones normales y aquellos que se realizan
en situacion de crisis, ya sea de la institucién o del mercado (Orsikowsky, 2002).

En condiciones de crisis, es frecuente que las contrapartes habituales puedan no desear financiar a
la institucidn, incluso a altos niveles de costos y garantias.

Como se menciond en el Capitulo 1, a los efectos del presente Trabajo se eligi6 investigar el Riesgo
de Liquidez tomando como referencia lo acontecido durante el afio 2002 en nuestro pais, por
considerar que es en las situaciones de crisis cuando se ven claramente los problemas y los efectos
sistémicos de su propagacion.

2.3 Gestion del Riesgo de Liquidez

La importancia de la gestion del Riesgo de Liquidez

La gestion del Riesgo de Liquidez en las IIF se encuentra dentro de las actividades mas importantes
que tienen que llevar adelante dichas instituciones, en un contexto en el que las innovaciones
financieras y tecnolégicas cambian la forma de gestionar dicho fenémeno.

De acuerdo a Mishkin (2001), cuando una IIF mantiene un importante nivel de efectivo en caja,
superior al requerido por las normas de encaje, un importante retiro de depdsitos no requiere de
variaciones en el resto del balance, al estar preparado para hacer frente al mismo y atn asi mantener
el nivel de encaje requerido. Por el contrario, si mantiene Unicamente el nivel de efectivo necesario
para cumplir con la norma de encaje, un importante retiro dejard a la IIF en una situacién por
debajo del nivel requerido. Por lo tanto, para cubrir el mencionado faltante, la IIF tiene cuatro
alternativas:

e Pedir dinero prestado a otros bancos, al costo de la tasa de interés
e Venta de valores propios, con sus respectivos costos de transaccidon
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e Pedir dinero prestado a la autoridad monetaria, con el costo de la tasa de interés y con la
desventaja de exponer su debilidad ante el ente regulador

e No renovar créditos, de forma tal de recuperar el efectivo, con el costo potencial de perder
clientes que puedan sentir que la institucién los ha tratado injustamente

Por lo tanto, lo mencionado anteriormente refleja porqué en muchas ocasiones las IIF mantienen
niveles de efectivo en caja superiores a los requeridos por las normas, con el costo de oportunidad
de no utilizarlos en el proceso de intermediacién financiera, pero cubriéndose de los costos de las
cuatro alternativas mencionadas. De esta forma, se puede definir a los excesos de caja como un
seguro frente a los costos derivados de un retiro importante de depdsitos. A mayor nivel de costos
por retiro, mayor nivel de efectivo en caja la IIF se verd incentivada a mantener.

Una efectiva gestion del Riesgo de Liquidez permite estimar futuros requerimientos de efectivo
bajo diversas circunstancias. En cualquier situacion, la habilidad de obtener informacién de las
distintas 4reas operativas de la institucién y de prever futuros impactos de eventos externos
representa un desafio para cualquier IIF.

Segin el Comité de Basilea (2000), la naturaleza del Riesgo de Liquidez ha cambiado en afios
recientes, debido a las innovaciones financieras y desarrollo de los mercados globales. Entre los
cambios se puede destacar el creciente protagonismo de la securitizacion, la mayor dependencia de
los mercados de capitales (por lo tanto mayor exposicién a la volatilidad), y la mayor sofisticacién
de los instrumentos financieros, en un contexto de creciente incertidumbre. Paralelamente, el
manejo de la liquidez debe realizarse para intervalos de tiempo cada vez menores.

Existe amplio consenso en los bancos centrales a nivel mundial acerca de la necesidad de las IIF de
mantener politicas de liquidez definidas y documentadas, para llevar adelante la estrategia de
gestion de liquidez, asi como la obligacién de reportar las posiciones de liquidez de las IIF para
periodos determinados.

Una adecuada gestion del Riesgo de Liquidez brinda a las IIF una serie de ventajas que la
posicionan en una situacién de mayor competitividad dentro del sector, y le brinda las herramientas
adecuadas para hacer frente ante eventuales situaciones no deseadas. De acuerdo a documentos de
Servicios de Financial Risk Management de KPMG?, entre las ventajas competitivas asociadas a la
gestion del Riesgo de Liquidez, se encuentran las siguientes:

Mejor evaluacién de las necesidades de liquidez

Mayor certidumbre en los costos de la liquidez

Reduccién de la volatilidad de los flujos de efectivo

Control centralizado e independiente del Riesgo de Liquidez
Conocimiento de los efectos de los distintos escenarios
Estrategias de cubrimiento

Instrumentos para el control de la Liquidez

Es necesario distinguir entre los instrumentos utilizados a nivel agregado, que componen la
normativa y la regulaciéon determinada por la autoridad monetaria; y aquellos instrumentos

2 www.kpmg.com.co/services/Brochures/the_kpmg_way/frm/riesgo_liquidez.pdf
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disponibles para cada institucién, para la toma de decisiones empresariales para el manejo
individual de la liquidez.

Dentro de los instrumentos utilizados a nivel agregado’, es comtin que la normativa vinculada al
control de la liquidez incluya requerimientos de encajes, redescuentos y/o operaciones de mercado
abierto (Lopetegui, 1996).

En lo que respecta a las herramientas que las IIF disponen para el control individual de la liquidez,
se destaca la mencionada construccion de brechas considerando los vencimientos de activos y
pasivos, a través de la agrupacién de los mismos en bandas temporales y el cdlculo de la diferencia
entre el monto de activos y pasivos para cada banda. Otra herramienta de utilidad para formar una
idea del Riesgo de Liquidez es la utilizacion de ratios.

Ademds de la utilizacién de los instrumentos mencionados anteriormente, es necesario que las IIF
lleven adelante determinadas acciones de forma de mantener el control de los niveles de liquidez de
la institucién y de estar preparados ante eventuales situaciones anormales. Dentro de estas acciones,
se destaca la posibilidad de que las IIF establezcan limites internos en cuanto a la tenencia de
activos liquidos, a las brechas o a la dependencia de financiamiento.

Una vez fijados los limites, necesario considerar la evolucién prevista de los acontecimientos a
corto y mediano plazo para conocer en que medida los limites pueden verse amenazados
(Orsikowsky, 2002).

Gestion de liquidez ante situaciones de crisis

De forma de prepararse para eventuales situaciones de crisis, las IIF deberdn disefiar diversos
escenarios y estimar las repercusiones de cada uno de ellos en la institucion, de forma de poder
preparar los Planes de Contingencia que tienen como cometido asegurar la continuidad de la
institucién al menor costo posible.

Las pruebas de estrés y los andlisis de escenarios son instrumentos utiles para identificar
potenciales debilidades en la liquidez de una IIF. De esta forma se pueden introducir los cambios
necesarios de forma de adelantarse a las situaciones de crisis, de acuerdo al Comité de Basilea.

También resulta importante establecer el nimero de dias de supervivencia que se pretende
garantizar ante cada escenario de crisis. Segin Orsikowsky (2002), el horizonte de supervivencia
minimo necesario para estos andlisis debe situarse entre los 20 y 30 dias, plazo en el cual se pueden
estabilizar los mercados y de esta forma buscar medidas alternativas para solucionar los problemas
de liquidez.

Los Planes de Contingencia se utilizan para definir las estrategias a llevar adelante para hacer frente
a los escenarios de estrés, y es de preverse que sean utiles para establecer responsabilidades y
procedimientos a llevar adelante una vez que se activan los planes, a la vez que deben servir para
identificar potenciales fuentes de liquidez para hacer frente a eventuales faltantes. Si bien los
requerimientos varian, un reciente estudio del Comité de Basilea ha concluido que todos los paises

? Los expuestos constituyen los instrumentos habituales, que como se estudiard en lo siguientes capitulos resultan
insuficientes, ya que la problemadtica de la liquidez es muy compleja debido a sus caracteristicas de riesgo sistémico, lo
que hace que encontrar el nivel de regulacién adecuada constituye un dificil desafio.
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analizados consideran conveniente en sus regulaciones la presencia de Planes de Contingencia
preestablecidos.

2.4 El rol de los Bancos Centrales como prestamistas de dltima instancia

De acuerdo a Freixas (1999), la existencia de un prestamista en udltima instancia halla su
justificacion en la posibilidad de una crisis sistémica. Debido a las dimensiones de las crisis
sistémicas, existe un amplio consenso en cuanto a la necesidad de disefiar los mecanismos
necesarios para prevenir dicha eventualidad, gracias a la intervencién del prestamista en ultima
instancia, facilitando liquidez cuando las entidades no podrian obtenerla en el mercado. Por esta
razon, desde mediados del Siglo XIX la mayoria de las economias desarrolladas se han dotado de
un Banco Central que posea la posibilidad de intervenir en los mercados inyectando liquidez.

Desde el punto de vista tedrico, la justificacion del papel del prestamista en dltima instancia que
sustituye o complementa a los mecanismos de mercado sélo se justifica en presencia de fallas de
mercado, que de acuerdo a Freixas (1999) se pueden clasificar en dos tipos:

e Crisis de Liquidez
e Riesgo sistémico y contagio

La posibilidad de una crisis de liquidez, como se mencioné anteriormente, refiere a los problemas
que pueden producirse, derivados de la naturaleza del negocio de los bancos, en el que asumen un
Riesgo de Liquidez al financiar préstamos con depdsitos a menores plazos.

Por otra parte, el segundo tipo de fallo de mercado que permite justificar la existencia de un
prestamista en ultima instancia lo constituye la importancia de los efectos externos que tiene un
quiebre bancario, como se expuso en el numeral anterior. El contagio puede darse de diversas
formas:

e Contagio via expectativas, en el cudl el quiebre de un banco puede llevar al quiebre de otro,
lo que puede ser puramente especulativo o bien derivarse de la similitud en sus politicas de
activo.

e (Caracteristicas del sistema bancario como una red, que implica que exista un riesgo de
crédito entre entidades bancarias, con un efecto de contagio real, ya que la quiebra de una
entidad afecta la solvencia de todas aquellas entidades que le son acreedoras.

Con respecto a esto, cabe destacarse que el contagio suele producirse porque las corridas bancarias

en si mismas cambian los fundamentos, generando un exceso de demanda por liquidez (Diamond y
Rajan, 2002).

Los Principios de Bagehot

Walter Bagehot fue uno de los pioneros en sus planteos del papel de los Bancos Centrales como
prestamistas en ultima instancia, que datan de 1873 y contindan vigentes. De acuerdo a Freixas
(1999), el planteo de Bagehot puede resumirse en cuatro principios bdsicos:

¢ El prestamista en dltima instancia debe prestar solo a instituciones financieras solventes
e Los préstamos deben efectuarse a tasas de interés superiores a las del mercado
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e (Cualquier institucién financiera debe poder obtener un préstamo a condicién de que
disponga de garantias suficientes
e El prestamista en dltima instancia debe anunciar ptblicamente su politica

Si bien en algunos casos dichos principios no fueron pensados para escenarios de crisis sistémicas,
los mismos fueron un gran avance para el momento y en buena medida siguen vigentes.

La presencia de una penalizacién muestra cémo, de acuerdo con Bagehot, el recurso al mercado
tiene que ser la regla y que s6lo en caso de fallo en el mercado los bancos deberdn tener acceso al
prestamista en ultima instancia.

En un mercado liquido, los tres primeros principios enunciados serian contradictorios, ya que el
sector privado estaria dispuesto a prestar contra garantfas con una penalizacién menor. Solo en un
mercado iliquido el prestamista en tltima instancia podria intervenir, lo que podria hacer, en teoria,
unicamente mediante operaciones de mercado abierto. El cuatro principio muestra la coherencia
misma del papel del prestamista en dltima instancia ya que éste debe intervenir Unicamente en
presencia de una crisis de liquidez, el anuncio publico solo puede ser favorable a un mejor
funcionamiento del mercado (Freixas, 1999).

A pesar de su vigencia, los Principios de Bagehot no generan mayores aportes para enfrentar un
tema clave que es el hecho de que las IIF no internalizan los efectos sistémicos de sus decisiones,
dando lugar en muchos casos a una preocupante realidad de frade-off entre rentabilidad y seguridad
en las IIF, en base al cudl queda claro que a los bancos les sirve recurrir a fuentes cortas y menos
costosas de fondeo, incrementando de esta forma la rentabilidad, de forma que para los banqueros
constituye un buen negocio asumir riesgos, siempre que exista un prestamista de dltima instancia.

El planteo de endogeneidad del Riesgo de Liquidez

De acuerdo a Cao e Illing (2008), el debate sobre el rol del Banco Central se ha intensificado luego
de la crisis del subprime que se origind en los Estados Unidos en agosto de 2007. Para algunos
analistas las acciones del Banco Central tendientes a inyectar liquidez crean incentivos peligrosos
para las IIF en el futuro (dafio moral), mientras que otros expertos por el contrario han criticado a
algunos Bancos Centrales por actuar muy cautelosamente ante el estallido de una crisis de liquidez.

De acuerdo a los Principios de Bagehot, la politica de prestamista de dltima instancia debe estar
dirigida a la provision de liquidez del mercado, no sobre instituciones especificas. De esta forma los
bancos prestarian fondos libremente contra un adecuado precio de contrapartida, el que solo podria
ser cubierto por instituciones iliquidas pero solventes, no asi las que se encuentren en situacién de
insolvencia.

Sin embargo, Cao e Illing (2008) argumentan que lo estipulado en los Principios de Bagehot se
debe a que los mismos interpretan al Riesgo de Liquidez como uno de caracteristicas exdgenas, y
que dichos principios no necesariamente se cumplen si se considera al fenémeno como uno de
caracteristicas endégenas.

Los mencionados autores, llegan a la conclusiéon que las previsiones de liquidez incondicional

generan distorsiones a los incentivos de las instituciones en el futuro, fomentando la inversién en
activos riesgosos e iliquidos, siendo por lo tanto una politica incorrecta con potenciales efectos para
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el sistema. Para una eficiente politica de prestamista de dltima instancia, es necesario que el Banco
Central imponga ex ante requerimientos minimos de liquidez a las IIF.

Al contrario que lo sugerido por los Principios de Bagehot, la provisién incondicional de liquidez
es exactamente la politica equivocada, ya que distorsiona los incentivos de los bancos para
mantener liquidez privada.

Al descansarse en la liquidez proporcionada por el Banco Central, las IIF se inclinan a invertir en
activos mds rentables, de largo plazo e iliquidos. Los incentivos y la competencia del mercado
provocardn que las IIF reduzcan sus esfuerzos de provisiones de liquidez, amparados por el seguro
implicito.

La intervencién necesaria del Banco Central dependerd de la regulacién vigente, para lo que se
propondra un anélisis de costo-beneficio de diferentes formas de regulacidn bancaria.

De acuerdo a los autores, un desafio crucial en este proceso es el de caracterizar la politica de
respuesta adecuada cuando el Riesgo de Liquidez sistémico es enddgeno, para lo que hay que tener
en cuenta las diferentes combinaciones de externalidades presentes.

Un prestamista de udltima instancia previendo ineficientes costos de liquidacion puede mejorar la
situacion a través de la asignacién de fondos, siempre y cuando sus acciones no generen un impacto
en el monto de liquidez agregado a ser asignado por el sector privado. Los incentivos negativos que
se le presentan a las IIF, presentes en estos tiempos modernos en una diversidad de mercados
financieros, complican la situacién en forma dramatica. Un prestamista de tltima instancia que
actie como proveedor de liquidez al mercado a cambio de un adecuado precio como unica
condicién, tendrd un efecto negativo sobre los bancos prudentes. Esta situacién genera un serio
problema de riesgo moral, ya que se destruyen los incentivos para preocuparse por las provisiones
de liquidez ex ante (Cao e Illing, 2008).

Como respuesta a esto, en una primera etapa el Banco Central podria imponer requerimientos
minimos de liquidez a las IIF, lo que ayudaria a la asignacion eficiente de los recursos de la
institucion, dejando atrds incentivos negativos. Adicionalmente, de esta forma el Banco Central
puede desempeifiar un papel ex post como prestamista de ultima instancia.

2.5 Riesgo de Liquidez en economias emergentes

Si bien la crisis financiera actual que se origind con el subprime en los Estados Unidos en agosto
del 2007 afect6 en primer lugar a las economias del primer mundo, este fendmeno no constituye la
regla, sino una excepcion en la historia de crisis financieras mundiales.

De acuerdo a estadisticas del Fondo Monetario Internacional, de 54 crisis bancarias identificadas
entre 1975 y 1997, 42 ocurrieron en paises emergentes. Uno de los motivos de este fenémeno puede
encontrarse en la menor diversificacion que tiene el funcionamiento de la actividad econdémica en
este tipo de paises, en comparacién con el mundo industrializado (de acuerdo a Bernardi Carriello
(2006), es usual en las economias emergentes que un 70% o mds del financiamiento de las
empresas lo otorgue el sistema bancario).

Adicionalmente, resulta de particular importancia el grado hasta el cual las tensiones financieras de
un pafs determinado tienen implicaciones en otros paises.
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De acuerdo a Bernardi Carriello (2006), el término contagio puede definirse como la propagacién
de los shocks internacionales que no puede ser explicada por la propagacion estdndar de los shocks
reales. Este proceso se observa a través de los comovimientos en los tipos de cambio, precios de
acciones, flujos de capital, etc.

Por tanto, la vulnerabilidad financiera de un pais dependerd del nivel de exposicién externa y del
tamafio y profundidad de los mercados financieros internos en relacion al tamafio de la economfa.

Dentro de los elementos que pueden ser fuente de vulnerabilidades ante shocks macroeconémicos,
se destacan los auges crediticios (normalmente correspondientes a créditos otorgados en forma
desmedida y con escaso criterio técnico); el disefio de la politica econémica (en el sentido de que un
impacto de un shock puede depender del esquema de politicas seleccionado); la diversificacién del
sector externo; el endeudamiento en moneda extranjera; deficiencias de la supervision del sistema
financiero (que se hacen evidentes en aquellos sistemas con menores grados de desarrollo) e
incentivos perversos y riesgo moral, que provocan comportamientos en los agentes que atentan
contra la salud del sistema (Bernardi Carriello, 2006).

Las mencionadas vulnerabilidades se observan con mayor frecuencia en las economias emergentes,
lo que explica la abundancia de crisis bancarias en dicha regién del mundo.

De acuerdo a Bernardi Carriello (2006), la idea basica contenida en los principios de Basilea puede
ser insuficiente para las economias emergentes, como la latinoamericana, principalmente porque
enfatizan el Riesgo de Mercado y no son suficientemente claros en cuanto al Riesgo de Liquidez y
la necesidad de cubrirlo bien con capital muy liquido.

Por tanto, es razonable considerar el estudio del Riesgo de Liquidez desde el punto de vista de las
economias emergentes, de forma de completar el panorama de estudio antes de profundizar en el
€aso uruguayo.

El planteo de Guidotti con respecto a las economias emergentes

De acuerdo a Guidotti (2000), existen tres puntos centrales que deben formar parte de la estrategia
de gestion del Riesgo de Liquidez para hacer frente a las volatilidades del flujo de capitales y a los
eventuales problemas de liquidez del sistema bancario de los paises emergentes, que son los
siguientes: transparencia, requerimientos de liquidez y resolucién de problemas de los bancos.

Si bien el papel que debe jugar la transparencia en este proceso alin genera controversias, de
acuerdo a Guidotti (2000) se trata de un elemento esencial para cualquier estrategia que tenga como
objetivo incrementar la confianza del mercado. Por tanto, desde el punto de vista del autor a mayor
transparencia y nivel de informacién publica (de reservas internacionales, depdsitos, calidad de
activos, etc; para cada institucion y para el total del sistema), mds se estabiliza el comportamiento
del mercado.

En cuanto a los requerimientos de liquidez, se trata de una herramienta poderosa que poseen los
Bancos Centrales para manejar la liquidez del sistema, de una forma que no es inconsistente con su
cometido de mantener la estabilidad de los precios, debido a que brinda un canal a través del cuél se
puede expandir o contraer la liquidez del sistema utilizando fondos del los bancos, no asi publicos.
Esto es importante, debido a que evita el impacto fiscal de las operaciones de los Bancos Centrales
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asi como los incorrectos incentivos generados a través del papel del Banco Central como
prestamista de ultima instancia.

De esta forma, se establecen limites al papel del Banco Central como prestamista de ultima
instancia a través de los requerimientos minimos de liquidez, lo cudl resulta fundamental si ademads
el gobierno no tiene un fluido acceso a los mercados de crédito internacionales.

El sector privado por si mismo nunca adoptaria los niveles minimos de liquidez exigidos por los
Bancos Centrales, debido a la pérdida de rentabilidad que les genera, y porque muchos confian en
que el Banco Central acudird a su rescate cuando sea necesario. Esto es asi porque los bancos ven al
problema desde el punto de vista individual, no desde la visién de crisis sistémica. De acuerdo al
autor, los requerimientos minimos de liquidez cumplen una funcién de absorcién de los shocks.

Los bancos por si mismos tienden a gestionar su liquidez individual sin internalizar los problemas
de naturaleza sistémica. Mas aun, es por esta externalidad que las IIF tienden a mantener sus
posiciones de liquidez en bonos del gobierno, ya que ante ausencia de la regulacion, existen pocos
incentivos para la inversion en papeles extranjeros. Ahora, ante una crisis sistémica es esencial que
la liquidez se mantenga en activos no emergentes, de forma que mantengan su liquidez en
momentos en que los papeles emergentes comienzan a perderla. Este punto es de particular
importancia.

Asi, la nocién de la imposicién de requerimientos liquidos de liquidez es que los bancos
individualmente no internalizan totalmente el Riesgo de Liquidez sistémico asociado a mantener
bonos locales como activo liquido. El objetivo, de acuerdo a Guidotti (2000) es que los bancos de
paises emergentes mantengan la liquidez bajo la forma de activos externos, lo que se puede
complementar con instrumentos adicionales, como por ejemplo lineas de crédito contingentes o
acuerdos de recompra con bancos internacionales.

Por otra parte, el incremento de presencia de bancos internacionales en un sistema financiero
emergente puede contribuir a reducir su vulnerabilidad.

Adicionalmente, el nivel de requerimientos de liquidez impuesto a los bancos afecta la
capitalizaciéon del sistema financiero. Esto se deriva de que, alternando el costo de los fondos
prestados con capital en relacién a los depositos, se estd afectando la estructura financiera de los
bancos, lo que desde el punto de vista del regulado permite utilizar a los requerimientos de liquidez
para indirectamente contribuir a fijar el ratio capital-activos del sistema.

Por otra parte, segtin Guidotti (2000) ninguna supervisién y regulacién bancaria creible puede ser
llevada adelante en paises emergentes sin una estrategia para la resolucién de problemas en los
bancos, de una forma que sea percibida por el mercado como consistente con la situacion fiscal
generada. Una diferencia entre los paises industriales y los emergentes es su habilidad para
financiar sus déficits fiscales, por lo que es natural considerar que las soluciones a bancos con
problemas aplicadas en el primer mundo no necesariamente son compatibles con los paises
tercermundistas.

El mecanismo designado para resolver los problemas de los bancos genera una poderosa sefial al
sistema financiero, en términos de las politicas de gestion de riesgos. A menor regulacion (y menor
cantidad de fondos publicos utilizados), mayor serd la disciplina de mercado impuesta al sistema
bancario. De esta forma se generan fuertes incentivos a que las IIF intensifiquen sus politicas de
gestion de riesgos.

22



La especificidad del Riesgo de Liquidez en Uruguay: un andlisis a partir de la crisis del 2002

Al ser la implementacidn el drea mds critica para el éxito del proceso de resolucién, la forma mas
efectiva de trasmitir los incentivos adecuados y la disciplina de mercado es la resolucién de
problemas de bancos en tiempos buenos, no en aquellos de crisis, especialmente si se trata de
procesos que no requieren de excesivo uso de fondos publicos. Por tanto, los procesos de resolucion
en los mercados emergentes deberdn ser disefiados para facilitar su aplicacion en periodos en los
que las condiciones econdmicas son favorables.

Por la naturaleza del negocio bancario, las IIF se encuentran potencialmente expuestas a situaciones
de iliquidez que no necesariamente reflejan insolvencia. Esta situacién probablemente refleje una
situacion iliquidez sistémica, no tanto individual. Cuando la capacidad de asistir a los bancos con
fondos publicos se encuentra limitada, es particularmente importante disefiar procesos de resolucion
eficientes que sean capaces de distinguir insolvencia de iliquidez sistémica.

El Riesgo de Liquidez en economias dolarizadas

Las economias altamente dolarizadas, como es el caso de la uruguaya, presentan complicaciones a
la gestion del Riesgo de Liquidez, y se encuentran expuestas a una serie de vulnerabilidades
adicionales.

Por tanto, muchas economias dolarizadas (particularmente aquellas afectadas por corridas
bancarias) han decidido la opcién de asegurarse a si mismas para hacer frente a eventuales faltantes
de liquidez, mediante la posesién de reservas internacionales. De acuerdo a Ize, Kiguel y Levy
Yeyati (2005); esta eleccion se ha dado independientemente del régimen cambiario vigente.

Tradicionalmente, eran los Bancos Centrales quienes acumulaban las divisas tendientes a asegurar
la liquidez en moneda extranjera (en la cuenta de reservas internacionales) y actuaban como
prestamistas de ultima instancia cuando era necesario. Sin embargo, para disminuir las presiones
tendientes al uso de reservas para financiar situaciones de iliquidez (debido a los potenciales
incentivos negativos que puede generar), muchos Bancos Centrales de paises altamente dolarizados
han comenzado a introducir la exigencia de requisitos minimos de liquidez a las IIF, quienes
generan e invierten esos fondos en cuentas externas.

El Riesgo de Liquidez y el Riesgo de Tipo de Cambio implicito

En las economias dolarizadas se da una situacién particular, que es que los hogares o empresas
reciben sus ingresos en moneda nacional, pero solicitan y reciben por parte de las IIF créditos en
moneda extranjera. De esta forma, las IIF trasladan el descalce de moneda desde sus balances a los
balances de los deudores (Reporte de Estabilidad Financiera del BCU, segundo trimestre 2008).

Ast, las IIF sustituyen el Riesgo de Tipo de Cambio directo por uno implicito, es decir el Riesgo de
Crédito derivado del riesgo cambiario de los deudores.

La presencia del mencionado riesgo y su combinacién con el de liquidez han jugado un papel

central en la crisis del 2002, lo que obliga a un estudio detenido del mismo, que serd abordado en el
Capitulo 4.5.
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Las IIF internacionales y el rol de las Casas Matrices

Si bien las IIF internacionales pueden establecer sucursales o subsidiarias en los paises emergentes,
lo normal es que se dé en ésta tultima forma, debido a las ventajas que ofrece a la Casa Matriz. A
diferencia de las sucursales, las subsidiarias de los bancos internacionales son legalmente
independientes de la Casa Matriz. Sin embargo, la mayoria de los bancos internacionales
administran a sus subsidiarias como si fueran sucursales, asignando capital y lineas de negocio
(como por ejemplo précticas comerciales determinadas) hacia aquellos segmentos que ofrecen un
prondstico mds atractivo de riesgo y rendimiento, lo que constituye una forma de administracion
global que puede tener pleno sentido desde el punto de vista financiero, pero a su vez puede llevar a
decisiones que atn cuando resulten favorables para la Casa Matriz no necesariamente lo sean para
las subsidiarias.

En cuanto a las implicancias sobre el tema de la liquidez, es comin que las sucursales o subsidiarias
de las IIF internacionales coloquen los fondos provenientes de no residentes en el exterior, mas
concretamente como depdsitos en la Casa Matriz o en otros bancos de primera linea. De esta forma,
se puede decir que se constituye un “seguro de liquidez offshore”, lo que serd analizado en el
Capitulo 4.7.

Adicionalmente, otro factor a tener en cuenta es la posibilidad que tengan (o no) las IIF de recurrir a
su Casa Matriz en busca de asistencia ante eventuales necesidades de liquidez, lo que puede
representar para el caso de las sucursales un mayor respaldo pero a la vez un aditivo mds para que
busquen rentabilidad sin tener en cuenta los efectos sistémicos de liquidez.

En 4.8 se estudiara con detalle la caida de depdsitos de acuerdo a la naturaleza juridica de las IIF,
mediante el andlisis del proceso de Flight to Quality que tuvo lugar en la crisis del 2002.

2.6 El Riesgo de Liquidez como uno de caracteristicas sistémicas

En el plano tedrico, la diferencia entre los riesgos sistémicos y los no sistémicos es que en los
primeros son inherentes al mercado, al conjunto del sistema; mientras que en el segundo caso se
refiere a un caso particular de una entidad o de un activo financiero.

El Riesgo de Liquidez presenta la particularidad de que las decisiones de una entidad pueden
generar efectos que afectan al conjunto del sistema, que por tratarse de externalidades no suelen ser
internalizadas.

Esto se deriva de que el empresario toma las decisiones teniendo en cuenta la situacién y
necesidades de su institucioén (e incluso apoydndose en la posibilidad de obtener ayuda externa),
pero suele ignorar los efectos de las mismas en el sistema.

En tal sentido, el empresario busca opciones de rentabilidad para su IIF, y muchas veces (en
particular si cuenta con el respaldo de una Casa Matriz) cree tener cubiertos eventuales problemas
asociados al Riesgo de Liquidez, pero no evalda las consecuencias sistémicas de sus decisiones en
torno a asuntos de liquidez. No se suele tener en cuenta el efecto contagio que genera una noticia
negativa en torno a la liquidez de una IIF, ni la posibilidad de que se destruya la cadena de pagos, ni
las combinaciones de este tipo de riesgo con otros, en particular con el Riesgo de Tipo de Cambio
implicito. En definitiva, el andlisis Riesgo-Retorno que hace el banco, no suele incorporar los
efectos sistémicos.
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En muchos casos, ante dificultades de liquidez, los bancos pueden recurrir a las mencionadas
formas de atraer fondos para enfrentar el faltante de liquidez, pero esto puede resultar en altos
costos para la institucion, y la persistencia del mencionado fenémeno puede derivar a situaciones de
insolvencia.

De no poder hacer frente a este problema en tiempo y forma, se podrd extender la crisis al resto del
sistema, generando dificultades de magnitudes impredecibles para la salud de un sistema financiero
nacional y para la economia en su conjunto.

En cuanto al efecto contagio, cabe destacar que, como lo plantean Diamond y Rajan (2002), es
sabido que los problemas de liquidez sistémicos pueden causar problemas a las IIF, pero también lo
inverso es posible, es decir, que problemas de liquidez en determinadas IIF pueden causar efectos
sistémicos. Esto ultimo es lo que los empresarios individuales no suelen internalizar.

Lo determinante en este aspecto es el efecto contagio, que como se analiz6 en 2.4 es causado
porque las corridas bancarias cambian los fundamentos, generando un exceso de demanda por
liquidez.

Por tanto, se puede decir que el Riesgo de Liquidez es uno de caracteristicas sistémicas, y su
adecuada gestion es vital para evitar problemas futuros.

En la actualidad, a nivel mundial cada vez se le da mas trascendencia a los efectos sistémicos
derivados de los distintos riesgos asociados al mercado financiero. En los Estados Unidos, hoy
sumergidos en una profunda crisis financiera, se estd planteando en estos dias la posibilidad de
darle un mayor énfasis a la supervisién federal de los riesgos sistémicos®. Dicho planteo contempla
la creacién de una nueva agencia estatal para la regulacion y supervision de los riesgos sistémicos.

El Planteo de De La Torre e Ize con respecto las crisis sistémicas

De acuerdo a De La Torre e Ize (2009), existen posibles explicaciones para comprender los motivos
por los que las IIF recurren a decisiones que provocan regulares fallas para mitigar los riesgos
financieros, que se pueden resumir en tres Paradigmas: a) el Paradigma del Riesgo Moral; b) el
Paradigma de Externalidades; y c) el Paradigma de Incertidumbres.

El Paradigma del Riesgo Moral

El origen del problema se encuentra en las distorsiones a los incentivos de las partes, que inducen a
trasladar ciertos riesgos a los agentes menos informados. Esto se da particularmente ante una toma
de riesgos, derivada de la expectativa de que hay mas para ganar que para perder.

La propia dindmica derivada de la problemética vinculada al Paradigma del Riesgo Moral es la que
vuelve la situacion inestable ante una crisis, y eventualmente puede llevar al Sistema al colapso.

Una vez que estall6 una crisis, se validan ain mas estos problemas, ya que muchas veces logran
escapar a la crisis los grandes inversores mejor informados (dentro de los cudles se benefician
quienes actuaron imprudentemente). Otro aspecto contraproducente para combatir el problema del

* El planteo fue realizado por el jefe de la Reserva Federal, Ben Bernanke el pasado 10 de marzo
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riesgo moral son aquellas situaciones en que no se permite la quiebra a las instituciones en
problemas, o aquellos casos en los que los responsables de la direccion de dichas instituciones no
resultan destituidos.

El Paradigma de las Externalidades

De acuerdo a De La Torre e Ize (2009), las externalidades desempenan un rol central en el colapso
derivado de cualquier crisis financiera, no solo debido a la corrida que se genera una vez que estall6
el problema, sino también en la fase previa, ya que la no internalizacién de los costos de una crisis
sistémica hace al Sistema inherentemente mas fragil.

Adicionalmente, en fases previas las externalidades pueden conducir a la especulacién derivada de
“burbujas financieras”, a problemas de informacién y monitoreo, a expandir desmedidamente el
crédito, o a fallas de coordinacion.

En el caso de la crisis del subprime, todos los agentes se apoyaron en la ayuda que esperan obtener
de “otros” ante eventuales dificultades, pero nadie internalizé adecuadamente los riesgos sistémicos
derivados de dicho ‘“apoyo cruzado”. Esto dejé en evidencia las fallas derivadas de dichas
interconexiones. Como ejemplo, al trasladar el riesgo a otro agente, muchas entidades “mejoraron”
su exposicion individual, pero a su vez lograron empeorar la exposicion sistémica. Este fenémeno
no fue percibido por los supervisores.

Un posible argumento a favor del papel que han desempefiado los supervisores a lo largo de
sucesivos episodios es que grandes crisis sistémicas de liquidez (de magnitud comparable a la del
subprime o la acontecida en el afio 2002 en Uruguay) ocurren con muy poca frecuencia, y cuando
se producen son de caricter impredecible para ser adecuadamente internalizadas mediante
regulacién prudencial, pudiendo incluso ser el costo social de la regulacién superior a los
beneficios, lo que lleva a plantear nuevamente que el camino es una eficiente red de seguridad (lo
que genera por un lado una contradiccidn con respecto al Paradigma del Riesgo Moral, y por otro,
la ausencia de incentivos para internalizar los costos de una crisis sistémica).

El Paradigma de la incertidumbre

La clave para entender este paradigma es la endogeneidad de la innovacién financiera en el proceso
de desarrollo financiero. Los nuevos instrumentos y formas de intermediacién financiera
evolucionaron de forma mads rapida que la habilidad de los agentes y participantes para entenderlos.
Este Paradigma jugé un papel trascendente en el desencadenamiento de la crisis del subprime,
principalmente en lo que respecta a la inhabilidad de preveer las potenciales implicancias sistémicas
y las fragilidades derivadas de los nuevos instrumentos e intermediarios.

Las politicas publica deberfan jugar un papel preponderante, tanto en la fase previa (promoviendo
que el mercado evoluciones a la par que los desarrollos financieros), como una vez que estallé una
crisis (jugando el papel de “absorber el riesgo en ultima instancia”, papel derivado de la funcién de
prestamista de ultima instancia).

26



La especificidad del Riesgo de Liquidez en Uruguay: un andlisis a partir de la crisis del 2002

Andlisis de los Paradigmas

El estudio de dichos Paradigmas resulta trascendente para comprender como es posible que a nivel
mundial se repitan de tanto en tanto crisis sistémicas de importante magnitud cuando en las tltimas
décadas se ha avanzado hacia esquemas de regulacién prudencial especialmente destinados a
prevenir este tipo de crisis.

Han existido casos en los que la regulacién ha fallado, provocando incluso empeorar las cosas, ya
que en ciertas ocasiones las politicas para enfrentar los diferentes Paradigmas difieren entre si, e
incluso pueden llegar a ser contradictorias, debido a las diferentes 16gicas que operan en cada
Paradigma.

Resulta clave comprender que cada Paradigma tiene fundamentos, enfoques, dindmicas y forma de
enfrentarlos que difieren entre si.

El gran aporte del trabajo de De La Torre e Ize (2009) es que las fallas que se perciben en las
regulaciones (y que dan lugar a crisis sistémicas) se deben a que las mismas fueron oportunamente
pensadas en tan solo uno de los tres paradigmas, lo que segin los autores en algunos casos ha
conseguido empeorar las cosas.

A modo de ejemplo, la presencia del prestamista de dltima instancia supone una necesidad para
enfrentar los problemas vinculados al Paradigma de Externalidades, pero a la vez atenta contra los
fundamentos del Paradigma del Riesgo Moral, en la medida que su presencia resulta un factor
contraproducente.

Esta caracteristica (entre otras que se analizardn mds adelante) hace que el disefio de una
arquitectura regulatoria constituya un desafio extremadamente dificil, debido a las diferentes
légicas que operan en cada paradigma.

De acuerdo a los autores, resulta clave en la formulacién de la regulacién el lograr que quienes
toman las decisiones en una IIF internalicen, al menos en parte, el Riesgo de Liquidez sistémico
(mediante la alineacion de incentivos ex ante), lo que debera ser acompafado por una eficiente red
de seguridad ex post, compuesta por elementos como el seguro de depdsitos y el prestamista de
ultima instancia.

El rol de las externalidades en el proceso del colapso de una crisis merece una mencién aparte, ya
que por un lado generan fragilidad al sistema ex ante, mientras que por otro lado acentdan la
violencia de la caida una vez que estallé la crisis.

Un aspecto a destacar, de acuerdo a De La Torre e Ize (2009), es que en base a la tradicional
estructura de un Sistema Financiero es de esperar que todos los agentes se apoyen en la ayuda que
esperan obtener de “otros” ante eventuales dificultades, pero nadie internaliza adecuadamente los
riesgos sistémicos derivados de dicho “apoyo cruzado”. El error consiste en la creencia de los
agentes y supervisores, que tienden a considerar a la sumatoria individual de protecciones de riesgo
como extendible al conjunto del sistema. En muchos casos, ciertas acciones pueden reducir la
exposicion individual al riesgo a la vez que acentdan la exposicion del sistema, de acuerdo a los
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autores’. Este aspecto no siempre ha sido tenido en cuenta por la literatura existente sobre la
problematica del Riesgo de Liquidez.

Diferencias entre el planteo de De La Torre e Ize y el enfoque tradicional de Basilea

Las principales caracteristicas del enfoque tradicional de Basilea se describen en el Capitulo 3.1,
referido a la regulacién internacional.

De acuerdo De La Torre e Ize (2009), la regulacién prudencial basada del enfoque de Basilea no se
enfoc6 adecuadamente en temas de liquidez. A modo de ejemplo, las normas muchas veces
establecian determinados ratios minimos de liquidez, pero no solian tener en cuenta que en
determinadas situaciones, incluso posiciones a muy corto plazo podian volverse iliquidas.

Por otra parte, la regulaciéon de Basilea I incentivaba a los agentes a la toma de riesgos
(profundizando el problema del Riesgo Moral), ya que, en su esquema de diferenciacién de peso
relativo de los riesgos, favorecia determinados instrumentos financieros menos regulados en
perjuicio de las operaciones bancarias convencionales.

En el caso de Basilea II, la arquitectura regulatoria se encuentra enfocada en que cada riesgo
financiero puede ser evaluado y previsto mediante una eficiente regulacién prudencial.

Adicionalmente, al estar el enfoque basado en la division entre las normas prudenciales ex ante y la
red de seguridad ex post, lo que no se tenia en cuenta era la internalizacién del Riesgo de Liquidez
sistémico ex ante.

Por otra parte, la regulacion prudencial se enfocaba excesivamente en la gestién de liquidez a nivel
de cada IIF, bajo el supuesto de que la suma de ellas equivalia a un sistema gozando de buena
salud, lo que dejaba de lado algo que luego de sucesivas crisis ha quedado de manifiesto: lo que
mds importa para la buena salud de cada institucion es que el sistema lo sea en primer lugar.

En definitiva, lo que se puede afirmar es que la buena salud individual de las IIF es una condicién
necesaria, pero no suficiente para asegurar la buena salud del sistema.

El enfoque tradicional, por tanto, ignoraba los efectos de las interconexiones que tiene lugar en una
situacion de crisis, ya que de nada sirve para una IIF estar cubierta en base a productos o servicios
ofrecidos por otra institucién que a su vez puede encontrarse en dificultades. De esta forma, se estd
brindando una falsa sensacion de seguridad.

Finalmente, también es de destacar que el enfoque tradicional se enfoc6 excesivamente en los
riesgos observables estiticamente, y en las técnicas de medicidn de riesgos estaticos.
Objetivos hacia donde enfocar un marco regulatorio

En base a lo estipulado por De La Torre e Ize (2009), el disefio de una adecuada arquitectura
regulatoria representa un desafio extremadamente dificil, que debe tener en cuenta a los tres

> Los autores incluso comparan esta situacién con el “Dilema del Prisionero” de la “Teoria de los Juegos™, debido a las
fallas de coordinacién que hacen que las decisiones tomadas a nivel individual pueden afectar al conjunto de los
participantes, pero por otra parte cada agente se comportaria distinto si supiese que el resto haria lo mismo.
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Paradigmas mencionados y evitar los problemas que surjan de la interconexion entre ellos, a la vez
que fomente la estabilidad y el desarrollo financiero.

Como sintesis, se establece que un marco regulatorio debera apuntar hacia los siguientes objetivos:

¢ Neutralidad, para evitar la division entre sectores mas y menos regulados, lo que fomenta el
flujo de capitales hacia éstos dltimos; y fomentar la innovacién y competencia

e Mantener el sistema estable y encaminado, a través de un correcto alineamiento de los
incentivos, para hacer frente a una de las principales carencias del enfoque convencional,
que es la falta de incentivos para internalizar los efectos sistémicos

e Mantener una red de seguridad eficiente, revisando los roles del seguro de depdsitos y del
prestamista de dltima instancia (repensando a éste tltimo para cumplir el rol de “absorber”
el riesgo en tltima instancia)

e Prevenir eventuales efectos negativos vinculados al proceso de innovacion financiera, lo
que implica dotar al supervisor de una serie de poderes adicionales

e Realinear los roles de monitoreo que llevan adelante el mercado (ex ante) y los
supervisores, de forma de evitar las fallas derivadas de la disciplina del mercado, lo que
deberd asignar a supervisores un papel mds integral al convencional, que requerird de una
serie de poderes adicionales.
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3. REGULACION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

3.1 Regulacion a nivel internacional

Como recomendacién internacional de referencia, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
emitié en setiembre del 2008 un documeto denominado “Principles for Sound Liquidity Risk
Management and Supervision™, que contiene un total de 17 principios cualitativos, considerados
trascendentes a la hora de llevar adelante el proceso de gestion de la liquidez, agrupados en las
siguientes categorias:

Principios fundamentales para la gestioén y supervision del Riesgo de Liquidez
Direccién y control de la gestion del Riesgo de Liquidez

Medida y gestion del Riesgo de Liquidez

Publicacién de informacién vinculada a la liquidez

El rol de los supervisores

Este documento se encuentra basado en la publicacidn del ano 2000, denominada “Sound Practices
for Managing Liquidity in Banking Organisations”, pero se ha expandido en ciertas areas, a raiz de
las lecciones provenientes de la crisis financiera internacional que se origino con el problema del
subprime en EEUU en agosto del 2007.

Caracteristicas de la regulacion basada en enfoque tradicional de Basilea

De acuerdo a De La Torre e Ize (2009), la regulacion financiera predominante internacionalmente,
basada en el enfoque de Basilea, fue disefiada en base a tres pilares:

¢ Normas prudenciales destinadas a la alineacion de incentivos ex ante
Red de seguridad ex post

e Separacion de las entidades reguladas de las no reguladas, suponiendo que solo las
primeras podrén acceder a los beneficios de la red de seguridad ante eventuales dificultades

En sus origenes, la regulacion se caracterizé por medidas vinculadas a la introduccién de la red de
seguridad, basdndose en los problemas derivados de las externalidades, pero este enfoque se ha ido
modificando a raiz de los efectos negativos vinculados a los incentivos que generaba en relacién al
riesgo moral.

En base a esto, afios después la regulacién se orientd a combatir el problema del riesgo moral,
mediante por ejemplo medidas vinculadas con la separacién de las entidades reguladas de las que
no lo son, lo que indirectamente llevé a nivel mundial (previo a la crisis del subprime) a que la
regulacion se encuentre seriamente desbalanceada, de acuerdo a De La Torre e Ize (2009).

Como se vio en 2.6, la regulacion tradicional de Basilea mantiene diferencias con el enfoque que
De La Torre e Ize le dieron al estudio, en base a los mencionados Paradigmas.

% www.bis.org/publ/bebs144.pdf oframes=1
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3.2 Regulacion en Uruguay

3.2.1 Leyes y Decretos de la Repiblica Oriental del Uruguay

A efectos del presente Trabajo, servirdn como sustento normativo la Ley de Intermediacion
Financiera’ (Decreto de Ley N° 15.322 del 17 de septiembre de 1982, con las modificaciones
introducidas por las leyes N° 16.327 de 11 de noviembre de 1992, N° 17.523 de 4 de agosto de
2002 y N° 17.613 de 27 de diciembre de 2002), en particular los articulos 35 a 42, que reglamentan
la funcién del Banco Central del Uruguay como prestamista de ultima instancia de las IIF, inclusive
sobre la posibilidad de emitir adelantos ante situaciones de iliquidez.

En la referida norma, se establece que ante situacién de crisis en las IIF el Banco Central del
Uruguay podra tomar las siguientes medidas:

e Medidas preventivas que pueden llegar a la intervencién o a la inmediata suspension de
actividades de las IIF.

e Actuar como prestamista de dltima instancia respecto de las IIF y, en tal caricter, en los
términos y condiciones que el Directorio determine, podrd comprar, vender, descontar y
redescontar a las IIF una serie de valores definidos por la norma.

e Conceder adelantos a las IIF, por plazos no superiores a los noventa dias, siempre que ellos
sean adecuadamente garantizados de acuerdo a lo estipulado por la norma.

Adicionalmente, la modificacién a la referida norma implementada por Ley N° 17.613 del 27 de
diciembre del 2002, establece en su articulo 5 la potestad de la autoridad monetaria de establecer
encajes minimos obligatorios a las IIF, y de dictar normas y resoluciones tendientes a mantener
niveles de liquidez en el sistema. La referida modificaciéon incluye el Fondo de Garantia de
Depésitos Bancarios, reglamentado el 7 de marzo de 2005, que busca proteger a los ahorristas
menos sofisticados y que es administrado por la Superintendencia de Proteccién del Ahorro
Bancario, creada por la misma ley.

El mencionado Seguro de Depdsitos asegura los depdsitos de cualquier naturaleza constituidos por
personas fisicas o juridicas del Sector no Financiero en las IIF, pero garantiza la devolucién de
hasta USD 5000 para los denominados en moneda extranjera o UI 250000 para los denominados en
moneda nacional.

3.2.2 Normativa del Banco Central del Uruguay

La normativa banco centralista en la materia, que ha sufrido variaciones desde los acontecimientos
del afio 2002, se ve hoy representada basicamente por cuatro pilares:

Estdndares Minimos de Gestién para las IIF
Normativa de encajes

Normativa de requisitos minimos de liquidez
Normativa para mitigar los efectos de la dolarizacién

" www.bcu.gub.uy/autoriza/siernp/ley15322.pdf
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Estandares Minimos de Gestion para las IIF

El documento de Estindares Minimos de Gestién® para las IIF, emitido por el Banco Central del
Uruguay, establece las funciones que deberdn llevar adelante los directorios de las instituciones en
lo que respecta al estudio y aprobacion del marco estratégico de la gestion de liquidez, asi como el
papel de monitoreo y control que deberd llevar adelante la Alta Gerencia. Dicho documento se
encuentra inspirado en los mencionados principios del Comité de Basilea.

Normativa de encajes

Requisitos actuales de encaje

La normativa del BCU en lo que respecta al actual régimen de encajes se ve representada por el
Libro XIV® del compendio de normas de Operaciones. A tales efectos se considerard a las IIF como
bancos con habilitacion total.

En el mismo, se establecen las obligaciones sujetas a requisitos de encaje (dinero o valores ptblicos
de las que se deriven derechos a favor de terceros y constituyan un pasivo para la IIF, compromisos
asumidos) y aquellas exentas del régimen (recursos obtenidos de otra IIF residente y los originados
en operaciones con el BCU, certificados de depdsito a plazo fijo transferibles emitidos hasta un afio
antes del vencimiento pactado, obligaciones subordinadas y las obligaciones negociables emitidas
hasta un afio antes de la fecha de vencimiento de cada amortizacién).

A continuacién se establecen los niveles de encaje minimos que las IIF deberdn mantener, debiendo
ser el mismo uno no inferior a la suma de los siguientes porcentajes aplicados sobre el promedio
diario (incluido los dias no hdbiles) de las obligaciones correspondientes al penultimo mes
calendario'’.

Cuadro 3.1
Moneda Moneda extranjera
nacional Residentes No residentes
Vista, con preaviso y plazo menor a 30 dias 17% 25% 35%
Plazo entre 30 y 90 dias 9% 25% 35%
Plazo entre 90 y 180 dias 6% 25% 35%
Plazo entre 180 y 367 dias 4% 19% 35%
Plazo mayor a 367 dias 0% 19% 35%

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

Por otra parte, se establece que los Bancos y Cooperativas de Intermediacién Financiera con
habilitacién total deberdn mantener un encaje adicional del 8% de las obligaciones en moneda

8 www.bcu.gub.uy/autoriza/sieras/supervision/estandares_minimos.pdf

? Libro XIV de la recopilacién normativa de Operaciones: www.bcu.gub.uy/autoriza/oplode/recoper/recl14pl.htm

19 Los mencionados encajes minimos son los aplicables para todo tipo de IIF, con la salvedad que para el caso de las
Cooperativas de Intermediacién Financiera con habilitacién restringida el requerimiento de encaje sobre obligaciones a la
vista en moneda nacional a plazos menores de 30 dias es de 15%, mientras que para depdsitos en moneda extranjera de
residentes el requerimiento es de 10% y 4% para aquellas obligaciones a plazos menores y mayores a 180 dias,
respectivamente.
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nacional a la vista, con preaviso y a plazo contractual menor a 30 dias, aplicado sobre el promedio
diario (incluido los dias no hébiles) de las obligaciones correspondientes al penultimo mes
calendario.

Adicionalmente, los Bancos y Cooperativas de Intermediaciéon Financiera con habilitacién total
deberdn mantener un encaje adicional del 10% de las obligaciones con residentes en moneda
extranjera a la vista, con preaviso y a plazo contractual de hasta 180 dias.

En cuanto al encaje real en moneda nacional, éste deberd integrarse con:

¢ Promedio de billetes y monedas nacionales en circulacion correspondientes al penultimo
mes calendario, incluidos dias no habiles.

e Dep6sitos a la vista en moneda nacional constituidos en el BCU.

e [Los depdsitos a plazo fijo en moneda nacional, constituidos en cuenta especial para encaje
en el BCU.

Se establece que los depdsitos constituidos en el BCU, que deberdn ser propiedad exclusiva de la
IF y estar libres de toda afectacion, se tomardn por los saldos disponibles, registrados por dicho
Banco, al cierre de cada dia.

En lo que respecta al encaje real en moneda extranjera, éste deberd integrarse con:

e Billetes y monedas extranjeros.
Depésitos a la vista en moneda extranjera constituidos en el BCU.

e Depésitos a plazo fijo en moneda extranjera, constituidos en cuenta especial para encaje en
el BCU.

El encaje se integrard en la moneda de origen de los depdsitos y obligaciones de las instituciones de
intermediacion financiera o en ddlares.

Los dep6sitos constituidos en el BCU, que deberédn ser propiedad exclusiva de la IIF y estar libres
de toda afectacidn, se tomardn por los saldos disponibles, registrados por dicho Banco, al cierre de
cada dia.

En cuanto a la forma de establecer los encajes, se establece para moneda nacional segin el
promedio diario. A estos efectos se computardn también los dias no hébiles. El excedente o déficit
de encaje estard determinado por la diferencia entre el promedio diario de encaje real y el promedio
diario de encaje minimo.

En lo que respecta a moneda extranjera, se establecerd segin el promedio diario durante el
respectivo mes. A estos efectos se computardn también los dias no hébiles. El excedente o déficit de
encaje estard determinado por la diferencia entre el promedio diario de encaje real y el promedio
diario de encaje minimo.

Evolucion de los requisitos de encaje antes, durante y después de la crisis del 2002
En los afios previos a la crisis del 2002, los requerimientos de encajes permanecieron estables, en

base a lo estipulado por el BCU en diciembre de 1999, en niveles inferiores a lo que se requeririan
en los siguientes 10 afios.
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El siguiente cuadro resume los diferentes cambios en los requerimientos de encajes para las IIF
acontecidos en los ultimos 10 afios.

Cuadro 3.2
Obligaciones a | diciembre-99 (*) |agosto-02 (**)| noviembre-02 abril-03 junio-03 julio-03 agosto-03 | octubre-03
plazos: MN] ME |[MN]| ME |MN] ME [ MN [ ME | MM | ME | MN [ ME | MN [ ME | MN | ME

menos de 30dias | 10% | 10% | 30% | 10% [ 30% | 10% | 28% | 10% | 23% | 10% | 20% | 10% | 18% | 25% | 17% | 25%
30-180 dias 4% 10% [ 24% | 10% | 24% | 10% | 22% | 10% | 17% | 10% | 14% | 10% [ 12% | 25% | 9% [25%
180-367 dias 2% 4% 22% | 4% [ 5% | 4% [ 5% | 4% | 5% | 4% | 5% | 4% | 5% | 19% | 6% |19%

mas de 367 dias | 2% 4% 22% | 4% [ 0% | 4% [ 0% | 4% | 0% | 4% | 0% | 4% | 0% |[19% | 4% | 19%

*) Encaje minimo obligatorio remunsrado en monsds nacionzl de 10% y monsds sxtranjera de 11,5%
(**) Encaje minimo obligatorio remunerado en moneds extranjers de 15%
Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU

Como se puede apreciar, en agosto de 2002 el BCU eleva los requerimientos de encajes para
colocaciones en moneda nacional a los niveles més altos en afos (incluso incorporando, como
situacion excepcional requerimientos adicionales para obligaciones captadas luego del 29 de julio
de ese afio, del orden del 75% y 100% para obligaciones en moneda nacional y extranjera,
respectivamente).

Luego del afio 2002, se puede apreciar un paulatino descenso en los requerimientos de encaje para
obligaciones en moneda nacional, a la vez que para los pasivos en moneda extranjera se registra un
importante incremento en los requerimientos a partir de agosto del 2003, hasta llegar a los niveles
actuales, lo que se enmarca dentro de las medidas que se han tomado para mitigar los efectos de la
dolarizacion en el sistema.

Encajes vinculados a obligaciones con no residentes

A partir de abril del 2003 el BCU emiti6 la normativa de encajes sobre colocaciones de no
residentes (Circular 1850'"), estableciendo un requerimiento de encaje del orden del 30% para
aquellas colocaciones a plazos no superiores al afio, con excepciéon de aquellos afectados en
garantia de créditos otorgados por la propia empresa.

A diferencia de los encajes vinculados a obligaciones de ciudadanos residentes, se permitia que los
mismos sean establecidos en depdsitos en bancos del exterior, de categoria no inferior a BBB+ (o
equivalente).

En mayo de 2008, mediante la emisién de la Circular 1992"* el BCU adopté que las IIF
deberdn mantener un encaje no inferior al 35% de las obligaciones con no residentes en
moneda extranjera netas de los activos en el exterior en moneda extranjera. Esta
modificacién supone: a) la modificacion del nivel de encajes, a su vez extendible para todo
plazo de obligaciones con no residentes; y b) un incentivo para que las IIF coloquen los
fondos provenientes de depdsitos de no residentes en el exterior, como forma de reducir o
eliminar el encaje requerido para los mismos.

1 www.bcu.gub.uy/autoriza/ggsegg/seggcil 850.htm

12 www.bcu.gub.uy/autoriza/ggsegg/seggcil 992 pdf
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Requerimientos minimos de liquidez

La norma actual® (se estudiardn los requerimientos referidos a bancos con habilitacién total)
establece aquellas obligaciones sujetas a los requisitos de liquidez, que se presentan a continuacién
en el siguiente cuadro'”.

Cuadro 3.3
Moneda Moneda extranjera
nacional Residentes No residentes
Vista, con preaviso y plazo menor a 30 dias 17% 25% 30%
Plazo entre 30 y 90 dias 9% 25% 30%
Plazo entre 90 y 180 dias 6% 25% 30%
Plazo entre 180 y 367 dias 4% 19% 30%
Plazo mayor a 367 dias 0% 19% 30%

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

Por otra parte, se establece la liquidez real en moneda nacional que deberd integrarse con:

¢ Billetes y monedas nacionales en circulacion.
Depésitos a la vista en moneda nacional constituidos en el BCU.

® Dep6sitos a plazo fijo en moneda nacional constituidos en el BCU con plazo contractual
menor a 30 dias.

e (Certificados de depdsito a plazo fijo en moneda nacional emitidos por el BCU con plazo
contractual menor a 30 dias.

e [etras de Regulacion Monetaria emitidas por el BCU.

e Valores en Unidades Indexadas emitidos por el BCU.

En cuanto a la liquidez real en moneda extranjera, la misma deberd integrarse con:

e Billetes y monedas extranjeros.
e Dep6sitos a la vista en moneda extranjera constituidos en el BCU.

13 www.bcu.gub.uy/autoriza/siernp/recopila/libro02. pdf

' Los mencionados requisitos minimos de liquidez son los aplicables para todo tipo de IIF, con la salvedad que para el
caso de las Cooperativas de Intermediacién Financiera con habilitacién restringida el requerimiento minimo de liquidez
sobre obligaciones a la vista en moneda nacional a plazos menores de 30 dfas es de 15%, mientras que para depdsitos en
moneda extranjera de residentes el requerimiento es de 10% y 4% para aquellas obligaciones a plazos menores y mayores
a 180 dias, respectivamente. Para las Cooperativas de Intermediacion Financiera con habilitacién restringida, se requieren
adicionalmente requisitos de liquidez marginales para determinados casos.

Adicionalmente, para las obligaciones en moneda nacional constituidas en Casas Financieras, se requerird el 100% de las
sumas recibidas en forma transitoria o accidental vinculadas necesariamente a la realizacién de alguna de las operaciones
que les estan permitidas y de las que derivan derechos en moneda nacional a favor de residentes o a favor de no residentes
(excepto las sumas captadas a plazos).

Por otra parte, las Casas Financieras deberdn mantener una liquidez minima del 15% del total de las obligaciones en
moneda extranjera con no residentes y a plazos menores a 367 dias. Adicionalmente, deberan mantener una liquidez hasta
completar el 100 % de las sumas recibidas en forma transitoria o accidental, vinculadas necesariamente a la realizacién de
alguna de las operaciones que les estdn permitidas y de las que deriven derechos en moneda extranjera a favor de
residentes o a favor de no residentes (excepto las sumas captadas a plazos).
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e Depésitos a plazo fijo en moneda extranjera constituidos en el BCU con plazo contractual
menor a 30 dias.

e Colocaciones a la vista y a plazo menor a 30 dias, constituidos en bancos en el exterior
calificados en una categoria no inferior a BBB+ o equivalente.

e Valores publicos del exterior calificados en una categoria no inferior a BBB+ o
equivalente, que coticen publicamente mediante una negociacién &gil, profunda y no
influenciable por agentes privados individuales.

A efectos de la liquidez minima referida, se admitird que hasta el 50% se integre con los siguientes
instrumentos:

e (Colocaciones a menor a 367 dias, constituidos en bancos en el exterior calificados en una
categoria no inferior a BBB+ o equivalente.

e Valores privados del exterior, calificados en una categoria no inferior a BBB+ o
equivalente, que coticen publicamente mediante una negociacién &gil, profunda y no
influenciable por agentes privados individuales.

En todos los casos los instrumentos deberdn ser propiedad exclusiva de la IIF y estar libres de toda
afectacion, y no podran considerarse aquellos que estuvieran garantizados por las obligaciones
referidas.

En cuanto a la forma de establecer la liquidez, se menciona que la misma se establecerd segtn el
promedio diario durante el respectivo mes. A estos efectos se computardn también los dias no
hébiles.

El excedente o déficit de liquidez estara determinado por la diferencia entre el promedio diario de la
liquidez real y el promedio diario de la liquidez minima.

Se admitira la compensacion de excesos y déficit en relacién con los promedios antes mencionados,

siempre que en un mes que se registre un excedente promedio diario, los dias hdbiles durante los
cuales la institucién estuvo en déficit no sean mds de cuatro.

La segunda parte de la normativa de los requerimientos minimos de liquidez se refiere a las
relaciones técnicas.

Normativa adicional para mitigar los efectos de la dolarizacion

Adicionalmente al requisito de encajes mds elevados para los depésitos en moneda extranjera, en
los ultimos afios se han tomado diversas medidas para mitigar los efectos de la dolarizacién.

. . e ., .. . . . 15
Cambios en el sistema de clasificacion y prevision de riesgos crediticios
Los primeros cambios se introdujeron en el afio 2005, con el objetivo de asignar un mayor énfasis

al andlisis prospectivo acerca de la capacidad de pago y de los factores de riesgo del deudor. A su
vez, se identificaron los criterios y elementos minimos que deben considerarse a los efectos de la

'3 Circular 1938 de agosto de 2005 (www.bcu.gub.uy/autoriza/ggsegg/seggcil938.pdf)
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clasificaciéon de los créditos, prestando especial atencién a los derivados del descalce. Dicha
normativa establecia la distincion de acuerdo al tipo de deudor en cuestion. En 2006, la Circular
1948'® asign6 las actuales categorias de riesgos crediticios.

.. . L. 17
Requerimientos de capital minimos

La norma aprobada en el afo 2005 buscé cubrir no solo al Riesgo de Crédito, sino también al
Riesgo de Mercado asociado a la cartera de dichas instituciones, para cubrir el riesgo de pérdidas
ocasionado por posiciones dentro y fuera de balance que surgen de los movimientos de los precios
de mercado.

Comparacion entre Requerimientos de Encajes y Requisitos Minimos de Liquidez

Si bien los Requerimientos de Encaje y los Requisitos Minimos de Liquidez se emiten en forma
independiente de acuerdo a necesidades y criterios distintos, en la practica las IIF deben tomar en
cuenta al que presente mayor nivel de exigencia en los requisitos, ya que los encajes pueden
constituir reservas de liquidez y estas pueden oficiar de encaje, si se mantienen en instrumentos
compatibles.

Una importante diferencia a destacar es que para el caso de los Requisitos Minimos de Liquidez la
norma permite que los mismos sean mantenidos en bancos del exterior, lo que no sucede para el
caso de los Requerimientos de Encaje.

Si bien es natural que para las obligaciones en moneda nacional se requiera que los encajes se
mantengan en el BCU (debido a que en Uruguay los encajes tradicionalmente fueron utilizados
como un instrumento de politica monetaria), el requerimiento de que para las obligaciones en
moneda extranjera se mantenga un encaje en el BCU no parece razonable, mientras exista la
posibilidad de colocarlos en bancos de primera linea en el exterior.

Un requerimiento de este tipo contribuye a pensar que en la préctica, mientras recibe depdsitos en
dolares de las IIF, el BCU se encuentra de esta forma captando deuda en moneda extranjera, debido
a que los mencionados depésitos se contabilizan como un pasivo en el balance de la autoridad
monetaria.

Si bien no es el objetivo del presente trabajo indagar a fondo en este aspecto, es pertinente plantear
la interrogante acerca de la razonabilidad y el sentido de dichos requerimientos.

'8 www.bcu.gub.uy/autoriza/ggsegg/seggcil 948 pdf

7 Ver Articulo 14 de Libro I de R.N.R.C.S.F. (www.bcu.gub.uy/autoriza/siernp/recopila/libro01.pdf)
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4. LA CRISIS DEL 2002 Y EL SISTEMA FINANCIERO
URUGUAYO

4.1 Estructura del Sistema Financiero

En la actualidad, el Sistema Financiero Uruguayo se encuentra compuesto por'®: Bancos Oficiales y
Privados, Casas Financieras, Instituciones Financieras Externas, Cooperativas de Intermediacién
Financiera, Empresas Administradoras de Grupos de Ahorro Previo, Casas de Cambio, Empresas
Administradores de Crédito, Representantes de Entidades Financieras constituidas en el exterior y
Entidades que nuclean a Empresas de Intermediacion Financiera.

A los efectos del presente Trabajo, se hard referencia a IIF como bancos, ya sean oficiales o

privados, dejando de lado el andlisis de las restantes instituciones mencionadas en el parrafo
anterior.

En tanto, para entender como se compone la estructura del Sistema Financiero Uruguayo, es
necesario detenerse en el andlisis de las IIF de acuerdo al caricter publico o privado de su
propiedad, para lo que resulta de utilidad el siguiente grifico que muestra la evolucién de los
depositos del Sector no Financiero en moneda extranjera para ambos grupos de instituciones, para
el periodo comprendido entre diciembre de 1998 y junio de 2008 (Anexo 1).

Grafico 4.1
Depoésitos del Sector no Financiero en Moneda Extranjera
—— Bancos Publicos —— Bancos Privados
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

Los bancos oficiales han representado desde el estallido de la crisis del 2002 hasta el afio 2006
practicamente la mitad del sistema; mientras que los bancos de propiedad privada, cuyos depdsitos
del Sector no Financiero en moneda extranjera habian experimentado un importante crecimiento

entre 1998 y 2001, fueron los mas golpeados por la crisis, y demoraron afios en crecer por encima
del nivel de los depdsitos de los bancos oficiales.

'8 Fuente: Banco Central del Uruguay
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Otra distincién de interés para comprender la composicion del mapa del Sistema Financiero local es
la de los Bancos Internacionales de acuerdo a su personeria juridica. Los bancos privados del
sistema son en buena parte subsidiarios de Bancos Internacionales, con independencia juridica de
sus Casas Matrices, mientras que otro grupo se encuentra compuesto por sucursales, con
dependencia juridica de las Casas Matrices. Esta distincion resulta de importancia para evaluar el
grado de compromiso de las Casas Matrices ante una crisis.

4.2 Caracteristicas del Sistema Financiero uruguayo

Como consecuencia de sus caracteristicas de economia pequefia y dependiente y de su historia
econdmica reciente, se pueden describir una serie de factores cuyas implicancias pueden agregar
vulnerabilidad al Sistema Financiero Uruguayo, no solo a los efectos del estudio del Riesgo de
Liquidez sino acerca de los riesgos bancarios en general.

Asfi, se pueden enumerar una serie de caracteristicas del Sistema Financiero uruguayo:

e Elevado porcentaje de depdsitos a la vista
e Alto nivel de dolarizacién
e Debilidades operativas

Para el anélisis de los dos primeros factores mencionados, se procederd a procesar la informacién
de los depdsitos del Sistema Financiero del sector privado para el perfodo diciembre 1998 — junio
2008 (Anexo 1).

En lo que respecta a los depdsitos a la vista', su elevado porcentaje (de acuerdo a calculos
efectuados en base a datos que se exponen en el Anexo 1, a junio de 2008 representaban
aproximadamente el 75% de los depdsitos del sistema), Uruguay tradicionalmente tuvo importantes
participaciones de los mismos, lo que puede explicarse por el historial de crisis bancarias durante el
siglo XX que generaba reticencias a la inversion en plazos fijos. Sin embargo, este fendmeno se
agudiz6 luego de la crisis del 2002, a tal punto que hoy los depdsitos a plazo representan una
minoria en el sistema, lo que hace fundamental darle un tratamiento estimado a los depdsitos a la
vista (en lo que respecta a sus plazos “virtuales”) para llevar adelante el estudio del Riesgo de
Liquidez.

El nivel de depdsitos a la vista presente en la estructura del Sistema Financiero uruguayo sugiere
que los mismos no constituyen tnicamente los denominados ‘“depésitos estructurales” (core
deposits™), como puede suceder en otros paises.

Uruguay mantiene una proporcién de depdsitos a la vista muy superior a la de otros paises. Como
forma de efectuar una comparacién con el resto de los paises de la region, se propone el siguiente
cuadro.

' Si bien el hecho de que predominen los depésitos a la vista no puede calificarse como una debilidad en si, también es
cierto que dicho fendmeno genera una serie de implicancias que eventualmente pueden tener efectos negativos en lo que
respecto al Riesgo de Liquidez.

» De acuerdo a la Federal Deposit Insurance Corporation, los core deposits son generalmente una fuente de fondeo
estable y de bajo costo. Se denominan como “estructurales” porque suelen permanecer en instituciones financieras por
periodos largos y muestran escasa sensibilidad al entorno macroeconémico. Adicionalmente, la “inercia” de estas cuentas
se deriva de una relacién mds amplia entre el cliente y el banco, donde se valoran positivamente aspectos como la
localizacidn, conveniencia de servicios asociados, etc. (ver Garabato y Schandy, 2006)
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Cuadro 4.1
Pais Fecha Porcentaje de Depésitos a la Vista (aprox.)
Uruguay Junio 2008 75%
Paraguay”’ Noviembre 2008 70%
Argentina”™ Octubre 2008 35%
Brasil” Junio 2008 22%
Chile™ Noviembre 2008 13%

Fuente: elaboracion propia en base a diversos datos publicos (ver nota al pie)

Como se puede apreciar en el referido cuadro, de los paises del MERCOSUR, tan solo Paraguay se
aproxima a los niveles de Uruguay.

Por tanto, un pais como Uruguay con ese porcentaje de depdsitos a la vista lleva a la necesidad de
efectuar un andlisis diferente al de otros paises.

A continuacién se expone un griafico que muestra la evolucion conjunta de los depdsitos a la vista y
de los depésitos a plazo (en moneda extranjera), desde diciembre de 1998 a junio de 2008.

Como se puede apreciar, sufrieron la corrida en forma abrupta principalmente aquellos a plazo (que
eran la mayoria), y luego de la misma la tendencia se revierte y comienzan a incrementarse los

depdsitos a la vista, no asi los de a plazo que se mantienen in cambiados hasta el presente,
practicamente.

Grifico 4.2
Depésitos del sector privado en moneda extranjera
|—DEp:':5it}s alavists — Depdsitos a plazs |
@ 12000
[
& 10.000
0
= 8000 4
1]
- 2000 4
w
a 4000 4
C
9 2000 -
= 0 T A A A A
W m» ®» ®» 0O 0O 0O - - M & &84 mom mF FO9 L0 O0n oW oM WD D Pk~ bk 0 @
L o o o o o s o o o = = o = s s = = = === =) o
D om m» ™ o o o o o oo o o oo oo o oo oo o oo oco-g
530 3UTRREIRIEEREHIRIHTEEY
(=] [=]
TR 2T R 2T R 2T R PSR ISR DPT R DT RDTR DT R
Mes

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

Por otra parte, resulta interesante analizar el siguiente gréifico, que muestra el porcentaje de
depdsitos a la vista sobre el total del sistema (en moneda extranjera), para el mismo periodo. En
dicho diagrama se evidencia como previo al afio 2002 el porcentaje de depdsitos a la vista del

2! Fuente: Banco Central de Paraguay

22 Fuente: Banco Central de la Republica Argentina. Calculo: (C. Corrientes + C. de Ahorro) / Total de Depésitos
2 Fuente: Banco Central de Brasil. Calculo efectuado: Depésitos a la vista / (Depésitos a la vista + Depésitos a plazo).

* Fuente: Banco Central de Chile. Calculo efectuado: Depdsitos a la vista / (Depésitos a la vista + Cuasidinero bancario)
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sistema se situaba en niveles inferiores al 40%, incluso mostrando una leve tendencia decreciente; y
sin embargo en los meses previos al estallido de la crisis dicha tendencia se revierte, y el porcentaje
de depdsitos a la vista en el sistema bancario comienza a experimentar un crecimiento permanente,
que sitda a los depdsitos a la vista en mas del 75% del total a junio de 2008.

Grifico 4.3
Porcentaje de depoésitos a la vista sobre el total de depésitos del Sector Privado
(s6lo moneda extranjera)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

La segunda caracteristica mencionada, la del alto nivel de dolarizacién® es un factor predominante
en la economia uruguaya en su conjunto, que puede provenir de la historia inflacionaria de
Uruguay, y de sucesivas crisis y devaluaciones que han incentivado el fendémeno de “sustitucion de
monedas”. A los efectos del estudio del Riesgo de Liquidez, la elevada dolarizacién representa un
limitante para la funcién del Banco Central como prestamista de dltima instancia. Por lo tanto, ante
la necesidad de inyectar liquidez al sistema, el Banco Central se encuentra acotado al nivel de
reservas que tenga o que esté dispuesto a perder. Si bien la normativa reciente ha contribuido a
mitigar el riesgo vinculado a la exposicién a la moneda extranjera®, igual el nivel de dolarizacién
del sistema resulta muy elevado en comparacion con otros paises.

En base a los datos que se exponen en el Anexo 1, se puede apreciar como la inmensa mayoria de
los depdsitos del sistema local se encuentran denominados en moneda extranjera. Por otra parte, los
depdsitos en moneda extranjera resultaron los mds afectados por la crisis, como se puede apreciar
en la abrupta caida que experimentan los mismos a partir del afio 2002, en comparacién con la
relativa estabilidad que evidencian los depdsitos en moneda nacional, lo que puede estar
evidenciando el papel significativo que jugaron los no residentes en los meses previos al estallido
de la crisis.

El hecho de que los depdsitos en moneda extranjera hayan sido los mds afectados, sumado a las
dificultades del Banco Central para actuar como prestamista de ultima instancia en moneda

% Si bien el hecho de que los depsitos se encuentren dolarizados no puede calificarse como una debilidad en si, también
es cierto que dicho fenémeno genera una serie de implicancias que eventualmente pueden tener efectos negativos en lo
que respecta al Riesgo de Liquidez.

% Ver3.2.2
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extranjera, llevé a la aplicaciéon de medidas como los requerimientos minimos de liquidez mas
elevados para las obligaciones en moneda extranjera, como se mencioné anteriormente (ver 3.2.2).

Con respecto a esto, se puede encontrar un punto de inflexién derivado de la crisis del 2002. A
partir de dicho suceso, la tendencia se revierte y comienza a disminuir el porcentaje de depdsitos en
moneda extranjera (por momentos habian llegado a constituir més del 90% del total del sistema), lo
que se explica en parte por la salia de agentes no residentes del sistema y por las medidas que han
tomado las autoridades tendientes a desdolarizar la economia. De cualquier manera, el porcentaje
continda siendo alto, situdndose en alrededor de 78% a junio de 2008.

Con respecto a la mencién de debilidades operativas, cabe destacar que los Estdndares Minimos de
Gestién del BCU, a los que se hizo referencia en el numeral anterior, constituyeron un importante
avance en este sentido, colaborando para incrementar los niveles de controles internos llevados
adelante por las IIF de Uruguay.

Finalmente, cabe mencionar que si bien en los dltimos afios se han realizado importantes progresos
en lo que respecta a la regulacion preventiva llevada adelante por el BCU, existen opiniones que
consideran que se estd frente a una situacion de exceso de regulacién, que puede resultar
contraproducente, en particular en lo referido a los encajes. Los elevados niveles de encajes en
teoria son una buena noticia para los encargados de llevar adelante la gestién de liquidez en las IIF,
pero esta regulacién impacta negativamente sobre la rentabilidad de las instituciones, a tal punto
que puede generar incentivos para que las IIF tomen mayores niveles de riesgo.

4.3 El efecto ambiguo generado por la presencia de los no residentes

Resulta importante analizar el efecto derivado de la presencia de un importante volumen de no
residentes, lo que por un lado agrega un factor de riesgo, pero que a su vez se ve compensado (en
cierta medida) por el comportamiento que determinados bancos tienen con respecto a los mismos.

Como factor de riesgo asociado a los depdsitos de no residentes (que en su mayoria son argentinos),
se destaca el de que una corrida en el pais vecino tenga repercusiones en el retiro de depdsitos del
sistema financiero uruguayo, tal como ocurrié en el afo 2002. Si bien hoy el porcentaje de
depdsitos de argentinos es menor que antes de la crisis del 2002, atin representan un volumen
importante, lo que hace necesario contar con alguna regulacién para depdsitos de no residentes,
como la descripta en el Capitulo anterior, a la luz de los sucesos ocurridos en los afios recientes en
nuestro pais. Al ser el riesgo vinculado a no residentes derivado de distintos factores, es razonable
considerar la posibilidad de contar con una regulacién distinta, teniéndose en cuenta que la
regulacion se deriva de los riesgos. En la actualidad, tanto los requisitos minimos de liquidez como
los de encajes exigen niveles diferenciados de acuerdo a la condicién de residentes o no residentes
de los propietarios de los depdsitos. Por otra parte, actualmente se fomenta que los depdsitos
captados de no residentes sean colocados en bancos del exterior, mediante la reduccién o eventual
eliminacién del requerimiento de encaje”’.

Y Ver3.2.2
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Grafico 4.4
Depésitos bancarios del sector privado
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

El gréfico anterior refleja el crecimiento sustantivo que tuvieron los depdsitos de no residentes en
los tltimos meses del 2001 (principalmente debido a la crisis que afectaba a Argentina y a la
instauracién del “corralito” sobre los depdsitos en dicho pais), y la abrupta caida que tuvieron
durante el afio 2002, de mayor magnitud que la de los depdsitos de residentes (datos de depdsitos en
moneda extranjera). Una vez que se calmé la situacién, como se puede apreciar en el siguiente
gréfico, la participacion de no residentes se mantuvo estable. De cualquier manera, se mantiene un

porcentaje considerable de depdsitos en manos de no residentes, aunque sensiblemente menor al de
finales de 2001.

Grafico 4.5

Porcentaje de depodsitos de no residentes sobre el total de depodsitos del
Sector Privado (solo moneda extranjera)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU

Por otra parte, resulta interesante analizar el comportamiento que tuvieron las diferentes IIF ante la
presencia de depdsitos de no residentes en el periodo de la crisis. Si bien en el periodo existieron
instituciones que utilizaron los depdsitos de no residentes como fuente de fondeo, también es cierto
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que determinadas instituciones (principalmente sucursales o subsidiarias de bancos internacionales)
al recibir dichos fondos externos los colocaban en el exterior, més precisamente en la Casa Matriz o
en algin banco de buena calificacién, y de esta forma renunciaban a esa fuente de fondeo para su
operativa local.

Este constituye un factor positivo asociado a la presencia de los no residentes, ya que de esta forma
las IIF podian disponer de un activo flexible (si lo colocaban a la vista) como contrapartida de un
pasivo rigido (teniendo en cuenta que la mayoria de los depdsitos en moneda extranjera eran de
plazo fijo en los momentos previos a la crisis).

Por tanto, para una IIF que mantiene fondos liquidos en el exterior, no resulta preocupante una

corrida de los no residentes, siempre y cuando no genere un efecto contagio sobre los depositantes
locales, como acontecio en el afio 2002. Mas adelante se retomara el analisis de este tema.

44 Aspectos salientes de la crisis del 2002

Como descripcién previa, se venia del Plan de Estabilizacion de 1991, la economia se encontraba
muy dolarizada y existia una gran cantidad de depdsitos de no residentes, como se mencioné en el
Capitulo anterior.

Dentro de las reformas llevadas adelante en la década del 90, se destaca la creacion del
MERCOSUR, compuesto por Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, que permitié a nuestro pais
abrirse comercialmente a la regién. Si bien la idea original del proceso de integracién contemplaba
posteriormente la apertura del MERCOSUR al resto del mundo, ese proceso nunca llegd a
concretarse. Como resultado, hacia finales de la década Uruguay habia incrementado
sustancialmente su intercambio comercial con la regién, pero se encontraba mds aislado con
respecto al resto del mundo (De Brun y Licandro, 2005).

En 1997, Uruguay alcanza el estatus de grado inversor otorgado por las calificadoras de riesgo
internacionales, en un contexto de crecimiento sostenido y de orden en las cuentas fiscales.

Sin embargo, de acuerdo a De Brun y Licandro (2005), detrds de las mejoras que ayudaron al pais a
obtener el estatus de grado inversor se encontraba una situacién de fragilidad financiera, en el
marco de un contexto de boom regional, alimentado por el flujo de capitales internacionales, que
favoreci6 la apreciacion de las monedas en la regidn, ya de por si apreciadas por los diversos planes
de estabilizacion.

La mencionada expansién terminé por volverse insostenible y finalizé con la devaluacién brasilera
en enero de 1999 y con el abandono de la convertibilidad argentina en enero del 2002.

Luego de décadas de elevada inflacion y de planes de estabilizacién fracasados, el publico se habia
habituado a la sustitucidon de la moneda nacional por el délar estadounidense, lo que unido al Plan
de Estabilizacidn brind6 incentivos a los bancos a otorgar crédito en moneda extranjera, que se
duplicé entre los afios 1994 y 1998, exponiendo de esta forma al sistema bancario a una situacién
de fragilidad. Un eventual shock sobre el tipo de cambio generaria de esta forma serios problemas
de solvencia a las IIF.

En 2001, el Banco de Galicia Uruguay y el Banco Comercial sufren una corrida por parte de no
residentes. En enero 2002, la corrida paso también a afectar a los depdsitos de residentes. El fraude
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del Banco Comercial, la suspensién de actividades del Banco Galicia y la perdida del grado
inversor de la deuda uruguaya generaron corrida y desconfianza.

Entre enero y febrero del 2002 los depdsitos cayeron un 12%, y luego Uruguay perdié el grado
inversor y aumento la presion sobre el Tipo de Cambio. Luego los depdsitos caen mds atn, hasta
llegar a una caida del 42% en julio del 2002.

Uruguay en el 2001 se encontraba en recesion, con un déficit fiscal del 4.1% del PBI y una deuda
equivalente al 54% del PBI, por lo tanto la situacién no era sana para asignar fondos fiscales para la
recuperacion.

A diferencia de Argentina, Uruguay contaba con acceso a fondos de organismos multilaterales para
dar respaldo financiero, por no haber declarado el default (luego se produjo el canje de deuda en el
2003).

La prioridad en la crisis fue preservar el sistema de pagos y contener la pérdida de confianza. El
Banco Central actué como prestamista para inyectar liquidez, por lo que cayeron las reservas,
aumento la inflacién y el tipo de cambio se debilitd. Esta intervencion se vio complementada con el
Fondo de Fortalecimiento del Sistema Bancario. En julio del 2002, ante una crisis de solvencia
evidente, el Banco Central declaré feriado bancario e intervino varios bancos.

El Banco Hipotecario, el Comercial, el de Crédito, el Montevideo y el Caja Obrera recurrieron a
asistencia del BCU. La corrida tomo un nuevo impulso con la devaluacién. En Julio, el BCU
interviene el Banco Montevideo, y luego decreta el feriado bancario. Se firma un acuerdo stand-by
con el Tesoro de EEUU y con el FMI para garantizar las cuentas a la vista. Los préstamos a plazo
del Banco Republica se refinanciaron. El 5 de Agosto se levanta el feriado y los bancos vuelven a
trabajar (excepto los suspendidos).

La declaracion del feriado bancario y la implementacion del Plan de Agosto significo un cambio
sustancial en lo que respecta a la estrategia del gobierno para el sistema bancario, de acuerdo a De
Brun y Licandro (2005). En lugar de inyectar liquidez para intentar mantener las operaciones de las
IIF, dejando para etapas posteriores la reestructura del sector bancario; la nueva estrategia implicé
el uso de todo el financiamiento disponible para cubrir solamente aquellos depésitos vinculados al
sistema de pagos.

Uruguay consigui6 fondos creibles para financiar su programa. Se hizo un acuerdo con el FMI para
respaldar los depésitos a la vista y de ahorro, mediante el Fondo de Estabilidad del Sistema
Bancario (FESB); reprogramar los depdsitos a plazo en bancos publicos y reestructurar los bancos
intervenidos.

El disefio de la nueva estrategia tenfa como cometido identificar a los principales determinantes del
panico financiero, brindando un respaldo total a los depdsitos a la vista y de ahorro en moneda
extranjera a través de los recursos provenientes del FESB, y a los depdsitos denominados en
moneda nacional a través del Banco Central actuando como prestamista de tltima instancia. Los
bancos suspendidos también formaron parte de la estrategia referida a los depdsitos a la vista. De
esta forma, se cumplia el objetivo de preservar el sistema de pagos.

El apoyo total a los depdsitos a la vista y de ahorro y la reprogramacion de los depdsitos a plazo en

los bancos publicos brindé la liquidez necesaria para resistir corridas adicionales, y para permitir la
relocalizacion de los depdsitos a la vista y de ahorro de bancos insolventes.
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En cuanto a las IIF privadas, se preveia que pudieran resistir una corrida, por si mismos o por
medio del apoyo de las Casas Matrices en el caso de los Bancos Internacionales. Este era uno de los
principales riesgos del Plan.

Para contribuir a fortalecer la situacién de liquidez en el sistema, el Banco Central decidié
incrementar los requerimientos minimos de encaje, y luego; en setiembre del 2002 se introdujeron
restricciones de liquidez para depdsitos de no residentes, que requerian que al menos 30% de dichos
fondos sean colocados en instrumentos financieros de alta calidad. Regulaciones posteriores del
BCU incluyeron consideraciones con respecto a riesgo operativo y riesgo pais (De Brun y Licandro,
2005).

Los bancos insolventes Montevideo, Caja Obrera y Comercial se liquidaron y se formo mds tarde el
Nuevo Banco Comercial. Con el Banco de Crédito no hubo acuerdo y se liquido.

A la hora de buscar las fuentes del problema, se encuentran como posibles causas de la crisis a los
siguientes factores (Polgar, 2004):

Crisis y contagio argentino

Dolarizacién y politica cambiaria

Politicas fiscales y garantias implicitas del Estado
Existencia de bancos con problemas antes de la crisis

Al concentrarse en el periodo marzo — junio, se puede apreciar en el siguiente grifico la magnitud
de la caida de los depdsitos del SNF en moneda extranjera, de acuerdo al plazo contractual de los
mismos.

Grafico 4.6
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Fuente: elaboracidon propia en base a datos del BCU

Comparacion con la magnitud de la Crisis de 1929 en los Estados Unidos

Si bien la crisis que se origind con la caida de la Bolsa de Valores en los Estados Unidos el 24 de
Octubre de 1929 presentd causas y caracteristicas distintas a lo acontecido en nuestro pais en el afio
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2002, consideramos que comparar la magnitud de la corrida bancaria en uno y otro caso permite
tomar alin mas conciencia de la gravedad de la crisis que afect6 a nuestro pais.

Tomando los datos publicados por el Banco Central que se exponen en el Anexo 1, se puede
calcular que la caida de los dep6sitos del Sector no Financiero privado fue del orden del 42% entre
enero y julio del afio 2002.

En base al trabajo de Saunders y Wilson (1994) se pudo confeccionar el siguiente cuadro, que
resume la caida del nivel agregado de depdsitos del Sistema Financiero de los Estados Unidos en
los afios siguientes al estallido de la crisis de 1929:

Cuadro 4.2
Evolucion de depésitos bancarios en Estados Unidos luego de la crisis de 1929

Aiio Variacion de los depésitos

1929 5.1%

1930 -0.6%

1931 -2.7%

1932 -15.2%

1933 -8.7%

Fuente: Saunders y Wilson (1994)

Como se puede apreciar, en la mayor crisis del Sistema Financiero del Siglo XX en los Estados
Unidos los dep6sitos no llegaron a caer un 30% entre 1930 y 1933, lo que parece un dato menor si
se lo compara con la caida de depdsitos que sufrid, en pocos meses el Sistema Financiero uruguayo.

Lecciones de la crisis

La crisis del afio 2002 en el Uruguay es el claro ejemplo de una crisis que comenzé como un
problema de liquidez, pero que su evolucién derivé en problemas de solvencia ante los efectos de la
corrida y ante las situaciones poco sanas en que se encontraban algunas instituciones, por diversos
problemas.

De acuerdo a De Brun y Licandro (2005), la crisis Uruguaya del 2002 permitié obtener una serie de
lecciones de importancia, desde el punto de vista de los aspectos estructurales, asi como desde el
punto de vista del manejo diario de una crisis financiera

Asi, desde el punto de vista de los aspectos estructurales se pueden identificar una serie de factores
como posibles causas 0 como mecanismos de propagacion.

Dentro de los factores anteriormente mencionados se destacan problemas en el disefo de la red de
seguridad del sistema bancario, lo que derivé en fragilidades que contribuyeron a la crisis. En
primer lugar, se destacan garantias tanto para el tipo de cambio (banda de flotacién) como para los
depositos (seguro de depésitos implicito por el papel del gobierno uruguayo a lo largo de la
historia); que han contribuido a brindar incentivos nocivos para la prevencién de riesgos
financieros. En segundo lugar, la regulacion vigente en temas de liquidez favorecia la operativa en
moneda extranjera. Finalmente, otro aspecto negativo fue la ausencia de regulacién para depdsitos
de no residentes, lo que exponia al sistema a contagios externos.
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En cuanto a las lecciones vinculadas al manejo diario de una crisis financiera, es necesario destacar
que normalmente el sistema politico tiende a subestimar la dimensién de este tipo de crisis,
retardando el disefio de una estrategia para enfrentarla. La leccién que brinda el caso uruguayo es
que una vez que se haya tomado conciencia de la situacidn, se deberd poner en marcha una
estrategia, que deberd ser comunicada al ptblico inmediatamente, y de forma clara, para intentar
recuperar la confianza de los agentes.

Otro aspecto a tener en cuenta es la necesidad de implementar medidas tendientes a lograr la
desdolarizacién de la economia, lo que es mds f4cil de realizar con un tipo de cambio flotante, que
con uno de bandas objetivo, como estaba instaurado antes de la crisis.

Entre otras lecciones, se destaca la del papel del prestamista de dltima instancia en economias
pequefias y dolarizadas. La experiencia uruguaya ha probado que las IIF pueden proveer de la
asistencia de liquidez necesaria, efectivamente comportindose como prestamistas de ultima
instancia sin significativos problemas de dafio moral como resultado.

Por otra parte, al no ser posible la emisién en délares queda claro que los requerimientos minimos
de liquidez deberdn ser mds elevados para el caso de moneda extranjera.

Adicionalmente, si el Banco Central tiene la posibilidad de brindar la funcién de prestamista de
ultima instancia en d6lares, a través del uso de reservas internacionales, se crea un vinculo perverso
entre las cuentas publicas y el sistema financiero. La visibilidad que tiene una caida de las reservas
internacionales puede generar efectos negativos, como lo demuestra la experiencia uruguaya.

4.5 El Riesgo de Tipo de Cambio implicito que enfrentaban las IIF en el periodo

En los afios previos a la crisis, ante el régimen de bandas del tipo de cambio y el precio del ddlar
era comun que las IIF ofrecieran créditos en moneda extranjera a empresas y familias.

Sin embargo, como se vio en el numeral 2.5, los hogares (y empresas destinadas a la produccion de
bienes no transables) reciben sus ingresos en moneda nacional, pero pueden solicitar créditos en
moneda extranjera, por lo que de esta forma las IIF sustituyen el Riesgo de Tipo de Cambio directo
por uno implicito, es decir el Riesgo de Crédito derivado del riesgo cambiario de los deudores.

La problemdtica del descalce de monedas de los deudores jugd un papel central durante la crisis del
2002. Con posterioridad, se han tomado una serie de medidas referidas a su tratamiento del mismo,
basdndose éstas principalmente en cambios en el sistema de clasificacion y previsién de riesgos
crediticios; y a los requerimientos de capital minimo® (Vallcorba el at, 2008).

El indicador del Riesgo de Tipo de Cambio implicito a analizar se defini6 de la siguiente forma:

CNT,
IRTCI, = — &+

Siendo el valor del indicador igual al cociente entre los créditos a sectores no transables en moneda
extranjera y los créditos totales, en un mismo periodo (Vallcorba el at, 2008).

A continuacion se agregar el grafico que refleja la caida que registré el indicador con posterioridad
a la crisis del 2002.

% Ver 3.2 (Cambios en el sistema de clasificacién y prevision de riesgos crediticios y requerimientos de capital minimos)
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Como se puede apreciar, luego del nivel en torno al 50 — 60% registrado por el indicador durante el
afio 2002, el Riesgo de Tipo de Cambio implicito que enfrentaron las instituciones en los afios
siguientes ha disminuido constantemente, hasta llegar a los niveles actuales, cercanos al 35%.

Sin embargo, cabe destacar que en el afilo 2008 se mantienen dos factores que requieren de un
cuidadoso seguimiento, a pesar de que han venido registrando una paulatina disminucién en los
ultimos 5 afios. En primer lugar, los créditos en ddlares se encuentran en niveles cercanos al 70%
del total de los otorgados al Sector no Financiero, mientras que en segundo lugar, si se acota la
muestra a los sectores no transables, los créditos en moneda extranjera representan el 55% del total
(Vallcorba el at, 2008).

4.6 Analisis de la variacion de la liquidez en el periodo Marzo — Junio de 2002

Conviene concentrarse en el periodo comprendido entre el mes de marzo y el mes de junio del 2002
(periodo donde se registré la mayor intensidad en la corrida) y analizar con mayor detenimiento la
variacién de la liquidez en el Sistema, para conocer como en tan solo tres meses se produjeron
sustantivos cambios en los indicadores.

Para analizar esto, se construy6 un Ratio de Liquidez a 30 dias, en base al siguiente cdlculo:
Activos liquidos / Pasivos exigibles a 30 dias

Para construir este indicador se trabajé con datos en base a plazos contractuales (Anexo 2), de
acuerdo a lo estipulado en el Reporte de Estabilidad Financiera del BCU.

El Ratio de Liquidez a 30 dias se encontraba en el orden del 116,3% a marzo de 2002 (cuando la
prioridad de todas las IIF era la liquidez), mientras que tres meses después el mismo indicador

 Ver Vallcorba et al (2008), pagina 39. El indicador de Riesgo de Tipo de Cambio implicito fue realizado considerando
distintos umbrales del coeficiente de exportacién (T), mayores a 10%, 20% o 30%, en base a datos del periodo 2002 —
2008. Se trabajé con datos promedio anuales (promedio enero - mayo para 2008).
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descendi6 al 84,9%, lo que refleja un deterioro del Sistema en términos de liquidez (si bien en
condiciones normales, dicho porcentaje puede considerarse como mas que adecuado™).

Al no encontrarse disponible la informacién referida a montos por plazos residuales de los Activos
y Pasivos, se procedié a trabajar con la informacién del BCU referida a los plazos contractuales
(Anexo 2), y se adopt6 el supuesto de que tanto los Créditos como las Obligaciones se distribuyen
uniformemente al interior del plazo contractual. De esta forma, mediante la siguiente igualdad se
procedi6 a calcular los montos a plazos residuales correspondientes:

Monto a (2x) Plazo Contracitual
2

Monto a (x) Plazo Residual =

Por tanto, tomando como base la informacién del BCU con respecto a los plazos contractuales de
las IIF a las fechas del 31 de marzo y al 30 de junio del 2002°' (periodo mas intenso de la corrida
bancaria) se pudo procesar la informacién y llevar adelante el analisis™.

A marzo de 2002, la proporcién de los pasivos exigibles a 15 dias en el pasivo total alcanzé un
valor del 30%, proporcién que se vio incrementada a un 34% al mes de junio. Esto significa que los
pasivos de corto plazo ganaron terreno en el periodo.

Por otra parte, los activos realizables a 15 dias disminuyeron en el periodo comprendido entre
marzo y junio, pasando de situarse de un 23% al 19%.

En lo que respecta a su composicion, se puede apreciar como mientras que la participacion de las
disponibilidades se mantuvo en el periodo (su participacién es del 6%), los valores descienden un
punto (de 5% a 4%) y los créditos al Sector Financiero a plazo residual menor a 15 dias descienden
dos puntos (del 12% al 10%).

A continuacién se expone el siguiente grafico, que resume lo mencionado anteriormente.

30 A diciembre de 2008, el Ratio de Liquidez a 30 dias fue de 69,2%.

3! Se trabajé con pesos uruguayos ajustados en base al IPC en base 100 a marzo de 2002. En el periodo marzo - junio la
inflacién acumulada fue del orden del 5%.

32 Al tener que adoptar el mencionado supuesto para trabajar con plazos residuales, los plazos contractuales a 30 dias se
vieron transformados (una vez aplicada la referida transformacidén) a plazos residuales a 15 dias, lo que no permitié
realizar los andlisis de liquidez en base a un plazo de 30 dias.
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Grafico 4.8
Activos liquidos a 15 dias - Total del sistema
(moneda nacional y extranjera, como % del activo total)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

4.7 La crisis desde la perspectiva de las IIF

Resulta de particular importancia analizar la crisis del afio 2002 desde la perspectiva de las IIF,
principalmente en lo que respecta a la forma en que las mismas gestionaron los problemas de
liquidez y conocer como lograron hacer frente a la caida de dep6sitos ocurrida como producto de la
corrida bancaria. Por otra parte, resulta interesante analizar a las instituciones de acuerdo al tamafio
y al caricter publico y privado de las mismas, asi como también tener en cuenta el papel que
jugaron las Casas Matrices en el caso de sucursales o subsidiarias de IIF internacionales.

Adicionalmente, serd de interés particular conocer cudles fueron las IIF perjudicadas en mayor y
menor medida del proceso de movimientos de depdsitos que tuvo lugar en los momentos de la
crisis.

Si bien todo el sistema perdié depdsitos en el periodo, no todas las IIF lo sufrieron en igual

magnitud, lo que puede haber sido causa del fendmeno presente en el comportamiento de los
agentes, el que se estudiard con mayor nivel de detalle a continuacion.

Variacion de las posiciones de liquidez de las ITF

Siguiendo la I6gica del andlisis global expuesto en 4.6, en este apartado se realizard un andlisis
similar acerca de la variacién de las posiciones de liquidez pero distinguiendo a las IIF de acuerdo
al carécter de ptiblico o privadas de las mismas (se exponen los datos en el Anexo 2).

Del andlisis de los bancos oficiales se puede afirmar que a marzo de 2002, la proporcioén de los
pasivos exigibles a 15 dias en el pasivo total alcanz6 un valor del 29%, proporcién que se vio
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incrementada a un 35% al mes de junio. Esto significa que los pasivos de corto plazo en las
entidades oficiales ganaron terreno en el periodo.

Por otra parte, los activos realizables a 15 dias disminuyeron en el periodo comprendido entre
marzo y junio,ya que pasaron de situarse de un 18% al 13%.

En lo que respecta a su composicién, se puede apreciar que descendié la participacién de las
disponibilidades en el periodo (del 7% al 6%), de los valores publicos (del 4% a 2%) y de los

créditos al Sector Financiero a plazo residual menor a 15 dias (del 8% al 5%).

A continuacién se expone el siguiente grafico, que resume lo mencionado anteriormente.

Grafico 4.9
Activos liquidos a 15 dias en Bancos Oficiales
(moneda nacional y extranjera, en % del activo total)

20%
18%
16%
14% A 8%
12% - O Cred. SF<15 dias
10% | 5% m Valores

8% - - O Disponible

6% N

4% 7% »

2% °

0%

marzo junio
Mes

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU
Con respecto a las entidades privadas, se puede afirmar que a marzo de 2002, la proporcién de los
pasivos exigibles a 15 dias en el pasivo total alcanz6 un valor del 31%, proporcién que se vio
incrementada a un 34% al mes de junio. Esto significa que los pasivos de corto plazo en las
entidades publicas ganaron terreno en el periodo, pero en menor proporcién que en los bancos
estatales.

Por otra parte, los activos realizables a 15 dias disminuyeron en el periodo comprendido entre
marzo y junio, pasando de situarse de un 26% al 23%.

En lo que respecta a su composicion, se puede apreciar que se mantiene la participacién de las

disponibilidades en el periodo (6%), mientras que desciende la de los valores publicos (del 6% a
5%) y la de los créditos al Sector Financiero a plazo residual menor a 15 dias (del 14% al 12%).
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Grafico 4.10
Activos liquidos a 15 dias en Bancos Privados
(moneda nacional y extranjera, en % del activo total)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU

En base a lo anterior, se puede afirmar que el deterioro en las posiciones de liquidez fue mayor en
las entidades oficiales.

El proceso de Flight to Quality en el periodo enero — junio 2002

El término de Flight to Quality se refiere a la accidn de los depositantes e inversores de mover sus
activos desde instituciones mds riesgosas hacia el destino mds seguro disponible. Este
comportamiento es propio de momentos de crisis e incertidumbre de los Sistemas Financieros.

Por lo tanto, se intentard estudiar el efecto que la corrida tuvo sobre los distintos tipos de IIF, para
lo que se tomaron los datos de los depésitos del Sector no Financiero entre enero y junio de 2002
(Anexo 3).

Andlisis de acuerdo a la naturaleza juridica de las instituciones

Para realizar el estudio de Flight to Quality se agruparon en primer lugar a las IIF en cuatro grupos,
de acuerdo a las siguientes caracteristicas:

33 Fuente: Banco Central del Uruguay
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Bancos Oficiales

Sucursales de Bancos Internacionales
Subsidiarias de Bancos Internacionales
Otros Bancos

El grupo de Bancos Oficiales se refiere a aquellos de propiedad del Estado Uruguayo, las
Sucursales de Bancos Internacionales son aquellas IIF vinculadas legalmente a sus Casas Matrices,
las Subsidiarias de los Bancos Internacionales se refiere a aquellas IIF, normalmente constituidas
bajo la forma juridica de Sociedades Anénimas, que mantienen independencia legal con respecto a
las Casas Matrices, y el resto de las IIF se agrupan en el grupo de Otros Bancos.

Para el analisis de la evolucién de los depdsitos del Sector no Financiero de cada uno de estos
cuatro grupos, se trabajard con un indice con base 100 a enero del afio 2002.

En una situacién de las caracteristicas que se vivian en la primera mitad del afio 2002, si se supone
ademds que los agentes (empresas y familias) tenian acceso a informacidon perfecta y se
comportaran de forma racional, es de esperar que las IIF menos perjudicadas por las variaciones de
los depésitos fueran aquellas Sucursales de Bancos Internacionales, ya que cuentan necesariamente
con el respaldo de las Casas Matrices.

En el otro extremo, bajo las condiciones supuestas, es de esperar que los Bancos Oficiales sean las
ITF més perjudicadas, dado la situacién critica que atravesaba el gobierno, con una deuda externa

elevada y una situacion fiscal que le impedia tomar medidas de asistencia.

Sin embargo, la realidad fue distinta, como se puede apreciar en el siguiente grafico.

Grafico 4.11

Evolucion de los depodsitos del Sector no Financiero
Indice base 100 Enero 2002

1,20
——— Bancos Oficiales
1001 \
Sucursales de 0,80
Bancos
Internacionales
0,60 -

Subsidiarias de
Bancos 0,40 -
Internacionales

—— Otros Bancos 0,20 -

0,00

1 2 3 4 5 6

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU
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Como evidencia el grafico anterior, las instituciones que enfrentaron la mayor caida de los
depdsitos del Sector no Financiero fueron aquellas Subsidiarias de Bancos Internacionales, que
cayeron mds de un 50% entre enero y junio del 2002, seguidas por las Sucursales de Bancos
Internacionales, mientras que en el otro extremo se evidencia que las Instituciones que enfrentaron
la caida mas leve fueron los Bancos Oficiales.

Andlisis de acuerdo al tamaiio de las instituciones

Adicionalmente, como forma de enriquecer el Peer Group Analysis, es conveniente realizar un
estudio de similares caracteristicas, pero agrupando a las IIF de acuerdo a otro criterio, en este caso
de acuerdo al tamafio de las mismas, medido a través del patrimonio de las entidades al 31 de
diciembre de 2001.

Por tanto, se establecieron cuatro grupos de bancos, de acuerdo al siguiente detalle:

e Bancos chicos: aquellos que presentaban un patrimonio inferior a los 300 millones de pesos

e Bancos medios: aquellos cuyos patrimonios se situaban entre el umbral anterior y los 600
millones de pesos

® Bancos grandes: aquellos cuyos patrimonios se situaban entre el umbral anterior y 1000
millones de pesos

e Bancos muy grandes: aquellos que presentaban un patrimonio mayor al establecido en el
umbral anterior

A continuacion se expone el grafico, tomando como base un indice de base 100 a enero de 2002.

Grafico 4.12

Evolucion de los depositos del Sector no Financiero
Indice Base 100 Enero 2002
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU
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Del andlisis se que se expone en el grafico se puede concluir que las IIF que enfrentaron la corrida
en mayor medida fueron los medios y los pequeiios, en ese orden: mientras que las entidades menos
afectadas fueron las mas grandes (grupo compuesto principalmente por los Bancos Estatales).

Comentarios sobre los resultados

El resultado proveniente del anélisis de las IIF agrupadas por tamafio medido en base al patrimonio
puede acercarse a lo esperado, dado que es de esperar que ante una corrida de la magnitud que se
vivié en el 2002 haga mas vulnerables a las entidades pequeiias a los ojos de los agentes.

Sin embargo, el resultado obtenido en el andlisis de acuerdo a la naturaleza juridica resulta en
principio poco esperado, ya que del mismo se puede concluir que para los agentes el lugar mas
seguro para mantener sus activos son los Bancos Oficiales y por otra parte el lugar menos seguro es
un Banco Internacional localizado en nuestro pafs.

Con estos nimeros a la vista, una posible hipdtesis podria ser que los agentes “no sofisticados” no
manejan informacion perfecta y/o no se comportan en forma racional. Se mantenia la confianza en
los Bancos Oficiales (en base al seguro estatal que garantiza sus depdsitos) en momentos de
enormes dificultades que atravesaban el gobierno y el Sector Piiblico. Es posible que éstos agentes
“no sofisticados” desconfien de una IIF vinculada a un Banco Internacional, ignorando el respaldo
que las Sucursales de Bancos Internacionales tienen, garantizado por parte de las Casas Matrices,
de acuerdo a su naturaleza juridica.

Por otra parte, los agentes “sofisticados”, aquellos que manejan montos significativos y que en
condiciones normales moverian sus fondos hacia las IIF mds seguras (por ejemplo las Sucursales de
los Bancos Internacionales), seguramente encontraron en aquél momento incentivos para sacar los
fondos del pais, incluso aunque ellos estuvieran depositados en las Sucursales de los Bancos
Internacionales.

Por tanto, para complementar el andlisis resulta de utilidad analizar el saldo de Errores y Omisiones
de la Cuenta Capital de la Balanza de Pagos34 (ver Anexo 4), saldo que contiene (entre otros) a las
salidas de los depdsitos del pafs.

Grafico 4.13

Saldo de Errores y Omisiones de la Cuenta Capital de la
Balanza de Pagos
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

3* Fuente: Banco Central del Uruguay

57



La especificidad del Riesgo de Liquidez en Uruguay: un andlisis a partir de la crisis del 2002

Como se puede apreciar en el grafico, el saldo de Errores y Omisiones a enero del 2002 era
positivo, del orden de los 312,2 millones de ddlares, incentivado por el ingreso de depdsitos de no
residentes, mientras que luego del primer trimestre la tendencia se habia revertido, hasta situarse el
saldo en el orden de -785,1, lo que evidencia una significativa salida de capitales del pais. A junio
del 2002, el saldo se situé en -226,4, para caer en setiembre, luego de levantado el feriado bancario,
a-1536,4.

El financiamiento de la corrida por parte de las IIF

Resulta de particular interés realizar un analisis de fuentes y usos de fondos sobre las IIF durante el
periodo de interés, con el objetivo de conocer como hicieron las diferentes IIF para conseguir los
fondos necesarios para enfrentar la brutal corrida bancaria.

Por tanto, con el objetivo de analizar a las principales entidades, se seleccioné una muestra de
instituciones para realizar un andlisis de mayor detenimiento, que permita alcanzar una serie de
conclusiones que sean extendibles al conjunto del sistema.

La seleccidn no fue aleatoria, sino que se intentd abarcar a las principales entidades, por volumen
de activos y de depdsitos, y ademds para conocer los diferentes comportamientos de las IIF y de los
agentes segun la naturaleza juridica de las entidades.

Dentro de la seleccion se destacan entidades estatales, privadas nacionales, sucursales y subsidiarias
de bancos internacionales.

Para las IIF seleccionadas, se realizard un andlisis de fuentes y usos de fondos, en base a los
Estados de Situacién Patrimonial a la fecha del 31 de diciembre de 2001 y a la fecha del 30 de junio
del 2002 (Anexo 5), con el objetivo de conocer como se financi6 la corrida de depésitos en los
primeros seis meses del afio.

Como es sabido, los Pasivos representan las “fuentes” y los Activos los “usos” de fondos. Por
tanto, la caida de los depdsitos de la institucién representa una disminucién de una “fuente” de
fondos, por lo que la entidad se ha visto obligada a reducir “usos” de fondos ante los faltantes
mencionados.

A continuacién se expone el cuadro con la informacién agrupada de acuerdo al andlisis
convencional de fuentes y usos de fondos (datos en miles de pesos ajustados por IPC en base a
diciembre 2001).

3> Fuente: Banco Central del Uruguay. Se tomaron los datos originales en miles de pesos uruguayos, y se ajustaron por el
IPC (diciembre base 100)
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Cuadro 4.3

Banco 1| Banco 2| Banco 3| Banco 4 | Banco 3] Banco 6| Banco 7| Banco & | Banco 9 |Banco 10
Fondos Provenientes de Operaciones
Resultado del ejercicio 587186 | 63456 | -96890 | -131492 | 194802 | 46188 | -172640 | 197875 | 79710 | 55982
Aumentos de Pasivos / Disminucion de Actives
Disponible 5594157 | 1104856 306871 | 518932 | 192896 | 111558 52620 | 179031
Valores publicos £332036| 512593 1060 | 226538 | 107747 420 470809
Creditos vigentes SF 4093472 TT6175 | 1774358 | 4218422 | 422857 | 4767468 | 2384053 | 505439
Creditos vigentes SNF 3340756 | 432594 | 128585 | 1027308 | 1343243 | 807972 | 67095 16410
Creditos en gestion y morosos
Otros Activos 2452113 361222 | 123297 1989771 235780 81569
Depositos SF 953617 | 580298 | 133434 A60AT3 | 98089 | 86054 | 2783978 158361
Otros Pasivos 24397 254739 | 119027 | 157902
Total Fuentes de Fondos 12791120] 10429972 1040359 | 1464508 | 5223314 | 6597522 | 1993384 | 5237519 | 5458263 | 996792
Aumentos de Activos / Disminucion de Pasivos
Dispanible 67582 464817
Valores publicos 300344 | 157494 | 20847
Creditos vigentes SF 1761361 75M
Creditos vigentes SNF 613790 |-3340756 | -432594 | 128585 [-1027308]-1343243| -807972 | -67095 | 2457778 | -16410
Creditos en gestion y morosos 468719 | 671298 | 32533 8458 153484 | 115637 | 101738 | 21684 | 57004 | 30878
Colocaciones vencidas 1298510 | 1355482 | 86724 6996 108679 | 106489 | 140001 | 55837 | 58751 15001
Otros Activos 20704 270782 | 203527 | 207178
Depositos SF 82093 498809
Depositos SNF £549147 | 7112929 | 729584 | 1428350 | 2485519 | 6364374 | 1480863 | 4191310 | 4720058 | 831107
Otros Pasivos 2016900 | 1290263 | 116365 1976823 | 11022 992589
Total Usos de Fondos 12791120] 7089216 | 607765 | 1335923 | 4196006 | 5254279 | 1185412 | 5170424 | 5458263 | 980382

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

Como se puede apreciar, todas las IIF registraron una caida
Financiero, tanto en moneda nacional como en la extranjera, la
fondos obtenidos de diversas fuentes.

en los Depdsitos del Sector no

que debieron hacer financiar con

Para aproximarse a conocer la forma en que cada IIF financio la caida de depdsitos, se agrupard la

informacién del cuadro precedente de la siguiente forma:

e Monto a Financiar: caida de Depdsitos SNF

e Fuentes de fondos:

Créditos SNF = A Créditos vigentes SNF (MN + ME) — A Créditos en gestion y morosos

Créditos SF = A Créditos SF (MN + ME)

Depdsitos SF netos = A Depositos SF (MN + ME) — A Colocaciones vencidas

Disponible = A Disponible (MN + ME)
Valores puiblicos = A Valores piiblicos (MN + ME)

Es importante destacar que una reduccién de los Créditos del Sector no Financiero, puede deberse a
dos motivos bien diferenciados: pueden haberse recuperado o no renovado, en cuyo caso representa
una fuente de liquidez para la entidad; o por el contrario pueden no encontrarse vigentes por haber

pasado a la categoria de créditos en gestién y morosos.

Todas las entidades analizadas registraron en el periodo de referencia un aumento de los créditos en

gestion y morosos.
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De esta forma, se constituy6 el siguiente cuadro (datos en miles de pesos ajustado por IPC a
diciembre 2001).

Cuadro 4.4

Banco 1 Banco2 Bancol Bancod4 Banco 5 Banco6 Banco 7 Banco 8 Banco 9 Banco 10
Maonto a Financiar (caida Depositos SNF) 6549147 7112929 729584 1428350 2485519 6364374 1480863 4191310 4720058 831107
Creditos SNF -1082509 6010214 832655 248712 1901132 2570849 1514206 112506 -314782 1942
Creditos SF -1761961 4093472 -T571 776175 1774358 4218422 422857 4767468 2384053 505439
Depositos SF netos -1380603 401865 493574 126438 -607488 454084 41912 30217 2725227 143360
Disponible 5504157 1104856 67582 306871 518932 192896 111558 464817 52620 179031
Valores publicos 5332036 512593 1060 226538 107747 420 470809 -300344 157494  -20547|
Total 6701120 11319270 1252136 1684734 3694681 7436671 2477518 4145030 4689624 809225

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU

Como se puede apreciar, trabajando solo con la caida de Depdsitos del Sector no Financiero como
variable a explicar y resumiendo las variables explicativas es posible aproximarse a como se
financid la corrida.

A continuacidén se expone un grafico que resume las Fuentes de financiamiento para cada
institucion.

Grafico 4.14
Fuentes de Financiamiento de la Caida de
Depositos del SNF Enero - Junio 2002

@ Creditos SNF B Creditos SF 0O Depositos SF netos O Disponible B Valores publicos
100% - —

80%

60% - —

40% ~

20% A

-22‘;: | 2 3 4 sl & 7 m T 10
-40% -

Bancos

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Cuadro 4.4
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Como se puede apreciar, con excepcion del Banco 1, en el resto de las IIF la principal fuente de
financiamiento fue la reduccién de los créditos, ya sean al Sector Financiero como al no Financiero.

En el caso del Banco 1, la financiacién vino de la mano de la reduccién del disponible en primer
lugar, seguido por la de valores publicos.

Por otra parte, en los Bancos 3 y 9 se destaca un importante aumento de los Depdsitos del Sector
Financiero, lo que puede estar evidenciando la presencia de fondos provenientes de las Casas
Matrices o de otras entidades del exterior, a modo de ayuda financiera.

El grafico resulta interesante para analizar los efectos nocivos de una corrida bancaria, entre los que
se destaca la contraccién del crédito que tuvo que soportar la economia.

Analisis del papel de los no residentes

Para verificar lo expuesto anteriormente, con respecto al efecto ambiguo que genera la presencia de
depositantes no residentes, se procedié a tomar la informacién correspondiente a los balances de
dos IIF a diciembre de 2001, por un lado del Banco 8 (sucursal de un banco internacional) y por
otra parte del Banco 14°° (subsidiaria de un banco establecido a nivel regional).

En base a la informacién de los balances®, se procedié a confeccionar el siguiente cuadro, que
expresa datos al 31 de diciembre de 2001 en miles de pesos uruguayos:

Cuadro 4.5
Banco 8 Banco 14

Depositos del SNF no residente 7553900 19347799

Argentina 3907849 52% 19347799 100%

Otros 3676051 48% 0 0%
Créditos al 5F no residente 6705918 6293108

Estados Unidos 3335619 50% 1609190 26%

Holanda 2874444 43% 0%

Cayman 0% 4683918 4%

Otros 495855 7% 0 0%

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

Como se puede apreciar, el Banco 8 mantenia un importante volumen de depdsitos de no residentes
(el 52% eran argentinos), y presentaba créditos con instituciones financieras externas por un monto
practicamente equiparado (el 92% de las colocaciones en el exterior eran en IIF americanas u
holandesas). En sintesis, el 88% de los depdsitos que recibia de no residentes a finales del 2001 los
mantenia colocados en bancos de primera linea en el exterior.

En el segundo caso, el del Banco 14, mantenia un muy importante volumen de depdsitos de no
residentes (todos argentinos), pero a la vez mantenia un monto sensiblemente menor de
colocaciones en el exterior, de las cuales el 74% estaban destinadas a instituciones registradas en la
jurisdiccién de Cayman. Tan solo el 8.3% del monto captado de no residentes lo mantenia colocado
en los Estados Unidos, por citar un ejemplo.

36 El Banco 14 no fue incluido en la muestra previa del anlisis de fuentes y usos de fondos debido a que fue una de las
IIF que no logré hacer frente a la corrida bancaria.
37 Informacién disponible en la pagina web del BCU
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Por tanto, en base a estos nimeros se puede afirmar que el Banco 8 constituyé en base a los
depdsitos de no residentes un fondo de reserva en el exterior (no se accedié a la informacién por
plazo contractual para afirmar que constituyé un “seguro de liquidez offshore”, pero es posible
presumirlo), mientras que el Banco 14 claramente se fonded a través de las obligaciones con no
residentes.

Como dato adicional, cabe destacar que el Banco 8 enfrent6 sin mayores problemas a la crisis, a
pesar de haber enfrentado una corrida que vio reducir un 38% sus depdsitos del Sector no
Financiero privado, mientras que el Banco 14 se vio frente a una corrida de no residentes que no
pudo enfrentar, y producto de la cual finalmente terminé quebrando.

Vale destacar que al dia de hoy, como se vio anteriormente, la normativa incentiva a la colocacién
en el exterior de los depdsitos captados de no residentes (ver 3.2).
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S. DETERMINANTES DEL RIESGO DE LIQUIDEZ EN URUGUAY

5.1 Elementos que incidieron en el Riesgo de Liquidez durante la crisis del 2002

Hasta el momento, se han descripto las caracteristicas del Sistema Financiero uruguayo y su
incidencia en la crisis del afo 2002, asi como también se ha efectuado un analisis desde la
perspectiva de las propias IIF.

En el presente Capitulo se procederd a enumerar a modo de sintesis algunos de los factores que
desempefiaron algin papel (antes, durante o después) en los acontecimientos del afio 2002, para
analizarlos bajo la dptica de cada uno de los paradigmas analizados en el Capitulo 2.6, siguiendo la
l6gica de trabajo de De La Torre e Ize (2009).

Por tanto, a continuacion se describe la lista de factores asociados lo acontecido durante la crisis del

2002, agrupados de acuerdo a la naturaleza de los mismos.

Factores vinculados a la historia:

e Seguro de depdsitos implicito (Polgar, 2004; De Brun y Licandro, 2005)

Factores asociados a la Politica Cambiaria:

e Banda de Flotacién del Tipo de Cambio (De Brun y Licandro, 2005)

Factores asociados a la regulacion:

¢ Rol de prestamista de tultima instancia del BCU durante la crisis (De Brun y Licandro, 2005)
® Ausencia de regulacion para no residentes en el afio 2002 (De Brun y Licandro, 2005)

Factores propios de la estructura del Sistema Financiero nacional:

¢ Implicancias derivadas del porcentaje de depdsitos vista

¢ Implicancias derivadas del nivel de dolarizacién de los depdsitos (De Brun y Licandro, 2005;
Polgar 2004)

e Implicancias derivadas del nivel de concentracién de los depésitos (Egozcue, 2006)

Se expone a continuacién un cuadro (inspirado en De La Torre e Ize, 2009) que describe las
caracteristicas de cada uno de los mencionados factores, a la vez que los analiza el vinculo de los
mismos con respecto a cada uno de los paradigmas mencionados oportunamente.
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Cuadro 5.1
Factor Caracteristicas Efecto sobre los Paradigmas
Riesgo Moral Externalidades Incertidumbre
Seguro de A lo largo de Negativo, brind6 ex | Positivo, ex post los Positivo, ayudé a
< depositos sucesivas crisis ante incentivos dafios fueron menores | restaurar la
& implicito bancarias, el negativos, se sabfa | a lo que hubiese confianza y
é Gobierno ha que ante algun dispuesto el mercado, | limitar el impacto
= intervenido para problema, el y se permitid de decisiones
indemnizar a los Gobierno acudiria | mantener la cadena emocionales
depositantes al rescate de pagos
| Banda de Régimen de bandas | Negativo, brind6 ex | Negativo, una vez Negativo, ex ante
’g Flotacion del para el TC, variable | ante incentivo para | que se rompi6 la llevé a gente a
= TC de acuerdo al ritmo endeudarse en

Pol. Camb

de devaluacion
preestablecido,
originado en el plan
de estabilizacion

la especulacion, en
particular para el
traslado de descalce
(Riesgo de TC
implicito)

paridad en Argentina,
la presencia de la
Banda gener6 pénico
ante el temor de una
devaluacién

ME, lo que
provocd descalce

Ausencia de
regulacion para

En 2002, no
existian los

Positivo, la
disciplina de

Negativo, foment6 el
fondeo a nivel local

Negativo, por la
exposicion a

no residentes requisitos minimos | mercado siempre con depdsitos de no contagios
o de liquidez ni de ayuda a mitigar los | residentes, no externos
NS encajes diferentes incentivos para el internalizando los
& para no residentes Riesgo Moral costos sistémicos
E Rol de El BCU intervino Neutro™ Positivo, contribuy6 a | Positivo, para
;2 prestamista de | como prestamista proveer liquidez al absorber el riesgo
ultima instancia | para respaldar los sistema, acotando los | sistémico y
del BCU depdsitos vista en efectos sistémicos mantener la
bancos publicos y cadena de pagos
en los suspendidos
Implicancias A mediados del afio | Negativo, foment6 | Negativo, limitabael | Neutro
derivadas del 2002 los depésitos | el traslado del rol del BCU como
nivel de en ME constitufan | descalce (Riesgo de | prestamista de dltima
dolarizacién de | cerca del 90% TC implicito) instancia
los depésitos (Anexo 1)
® Implicancias A mediados del afio | Neutro Negativo, fomenté a | Negativo, facilitd
B| derivadas del 2002 los depdsitos las IIF a fondearse a | la corrida por
3| porcentaje de vista se situaban en corto plazo, no parte de quienes
j% depdsitos vista | niveles cercanos al internalizando los toman decisiones
= 40% (Grafico 4.3) costos sistémicos no racionales
Implicancias Es de esperar que, | Neutro Negativo. Las [IF no | Negativo, retiros
derivadas de la | haya sido un factor internalizaron los de pocos agentes
concentracion negativo, en base a efectos sistémicos de | (no residentes)

de depdsitos

los retiros de no
residentes®

un retiro de grandes
proporciones

trasmitieron
panico y contagio

38 Si bien el rol de prestamista de ltima instancia constituye en teoria un factor negativo a efectos del Riesgo Moral (De
La Torre e Ize, 2009), la crisis del 2002 en nuestro pafs demostré que el BCU desempefié dicho rol sin crear mayores
incentivos negativos al respecto (De Brun y Licandro, 2005).

¥ Ver Egozcue (2006)
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Del cuadro 5.1 se desprenden dos aspectos a destacar: a) existen determinados aspectos que
afectaron en igual sentido a los diferentes paradigmas; y b) existen otros factores que incidieron en
distinta forma dependiendo del paradigma bajo el cudl sean analizados.

Dentro del primer grupo, se puede destacar el caso de la politica cambiaria, y aquellas implicancias
que generan determinados factores estructurales (nivel de depdsitos vista, de depdsitos en moneda
extranjera y concentracién de los depdsitos). En todos los referidos casos, su incidencia generd
efectos negativos (o a lo sumo neutros) para el combate de cualquiera de los paradigmas durante la
crisis del 2002.

En lo que respecta al segundo grupo, se destacan los factores regulatorios y el hecho histérico de la
garantia implicita del estado a los depdsitos.

Tanto el seguro de depdsitos implicito como el rol de prestamista de ultima instancia del BCU
resultaron positivos para combatir los efectos derivados de los Paradigmas de las Externalidades y
de la Incertidumbre durante la crisis del 2002, ya que ambos aspectos formaron parte de la red de
seguridad que operd ex post.

Sin embargo, se puede afirmar que el seguro implicito contribuy6 negativamente desde el punto de
vista del Paradigma del Riesgo Moral, ya que estaba implicito el rescate por parte del gobierno. El
caso del rol del BCU como prestamista de tultima instancia es mds complejo: si bien en teoria
constituye un factor negativo a efectos de la problematica del riesgo moral, su incidencia en la crisis
del 2002 probd que dicha teoria no necesariamente se cumple.

Finalmente, la no regulacién adicional para el caso de depdsitos provenientes de no residentes
puede haber resultado positiva a efectos del riesgo moral, pero claramente constituyd un factor
negativo para los Paradigmas de Externalidades y de Incertidumbre, como se explica en el cuadro
5.1

5.2 El Riesgo de Liquidez en la actualidad

Entre la crisis del afio 2002 y la actualidad han pasado casi siete afios, que han visto al pais retomar
la senda de crecimiento y ha vuelto la estabilidad al Sistema Financiero, al menos en lo que a nivel
de depdsitos se refiere (los niveles actuales son similares a los previos a la crisis).

Por otra parte, se ha incrementado la regulacién, principalmente en lo que respecta a encajes y
requisitos minimos de liquidez, distinguiendo la moneda de referencia de los depdsitos y el cardcter
de residente o de no residente de los depositantes (ver 3.2.2).

En lo que respecta a los requisitos minimos de liquidez, la normativa que ha entrado en vigor con
posterioridad a la crisis del 2002 ha contribuido a lograr una mayor regulacién prudencial ex ante,
que se ha visto acompafiada por la reglamentacién del seguro de depdsitos y por la funcién del
BCU como prestamista de dltima instancia, lo que contribuye a una mayor red de seguridad ex post.

Por tanto, los cambios regulatorios post 2002 han contribuido a mitigar en parte el Paradigma de las
Externalidades y de Incertidumbre, pero sin embargo se mantienen (incluso acentuadas) ciertas
caracteristicas estructurales que generan efectos que resultan contraproducentes para combatir al
primero de esos Paradigmas.
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En particular, el Sistema Financiero atn no ha logrado hacer frente con éxito al Paradigma de
Externalidades, debido a que las implicancias derivadas de la presencia de un importante porcentaje
de depdsitos a la vista y de moneda extranjera ain permanecen, pudiendo las mismas atentar contra
el sistema ante un eventual shock negativo de liquidez.

En cuanto al Paradigma del Riesgo Moral, siguen existiendo factores que inciden negativamente®,
pero de cualquier forma es necesario aclarar que el Seguro de Depdsitos es mejor tenerlo
reglamentado (y acotado) que implicito*'.

A modo de sistematizarlo, se presenta el siguiente Cuadro, que resume los principales factores
(cambiarios, regulatorios y estructurales) que actualmente inciden de alguna forma sobre el Riesgo
de Liquidez, para analizarlos individualmente desde la 6ptica de cada uno de los mencionados

Paradigmas.

Cuadro 5.2
Factor Caracteristicas Efecto sobre los Paradigmas
Riesgo Moral Externalidades Incertidumbre
«| Tipo de Se pasé a un Positivo, se Neutro Neutro
'g Cambio régimen de eliminan en parte
2| Flexible flotacién a incentivos para
g mediados de 2002, | especulaciény
@) que se mantiene traslado del
A~ hasta la actualidad. | descalce.
Regulacién Requisitos minimos | Positivo, en la Positivo, el incentivo | Positivo, por la
diferencial para | de liquidez y de medida que para fondearse a nivel | reduccién a la
no residentes encajes diferentes fomenta su local con dep6sitos exposicion a
para no residentes, | colocacién en el de no residentes ha contagios
junto con la opcién | exterior y por ende | disminuido, por lo externos
de mantenerlos en | limita los que los efectos
5 el exterior y quedar | incentivos para su sistémicos derivados
'S exonerados de inadecuada de este fendmeno
i‘: encaje (3.2.2) utilizacion deberan ser menores
g—j Requisitos Se establecieron Positivo, exige Positivo, limita las Positivo, ante la
& minimos de requisitos minimos | mantener reservas | posibilidades de una | eventualidad de
liquidez de liquidez de liquidez que de | crisis sistémica que la ITF no
diferenciados (ver | otra forma podrian comprenda los
3.2.2) haber sido (mal) riesgos que esta
utilizados tomando
Rol de El BCU puede Negativo™ Positivo, contribuye a | Positivo, para

prestamista de

intervenir como

proveer liquidez al

absorber el riesgo

40 L a referencia es hacia factores que son totalmente necesarios para una eficiente red de seguridad ex post, pero que ante
la falta de alineacién de los incentivos para internalizar los efectos sistémicos terminan produciendo (inevitablemente)
efectos negativos con respecto al Riesgo Moral.

41 Actualmente, el Seguro de Depésitos garantiza para el SNF la devolucién de hasta USD 5000 para los de ME o UI
250000 para los de MN (ver 3.1)
“2 En el plano tedrico, el efecto es contraproducente (ver De La Torre e Ize, 2009)
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ultima instancia

prestamista de

sistema, acotando los

sistémico y

depositos vista

niveles cercanos al
75% (Grafico 4.3)

plazo, no
internalizando los
costos sistémicos

del BCU ultima instancia efectos sistémicos mantener la
(ver 3.2.1) cadena de pagos
Seguro de Se introdujo por ley | Negativo, brinda Positivo, para limitar | Positivo, para
depositos el Seguro de incentivos nocivos. | los efectos sistémicos | limitar el impacto
Depésitos, luego Existe creencia que | derivados de una de decisiones
reglamentado y ante problemas, el | corrida emocionales
acotado a depdsitos | Gobierno acudiria
en MN y ME al rescate
Implicancias A mediados del afio | Negativo, fomenta | Negativo, limita el rol | Neutro
derivadas del 2008 los depdsitos | el traslado del del BCU como
nivel de en ME constitufan | descalce (Riesgo de | prestamista de dltima
® dolarizacion de | cerca del 75% TC implicito)* instancia
2| los depésitos (Anexo 1)
2| Implicancias A mediados del afio | Neutro Negativo, mas que Negativo, facilita
*E derivadas del 2008 los depdsitos antes hay incentivos | la corrida por
& porcentaje de vista se situaban en para el fondeo a corto | parte de quienes

toman decisiones
no racionales

Como se puede apreciar, los aspectos que presentan incidencias opuestas dependiendo el paradigma
en base al cudl se analicen son aquellos vinculados a la red de seguridad ex post.

El problema contintia siendo el “nexo” entre la regulacion ex ante con la ex post, es decir la falta de
internalizacion de los efectos sistémicos por parte de las IIF, incentivada por ciertas implicancias
derivadas de factores estructurales, como por ejemplo la alta participacién de depdsitos a la vista en
el total de depdsitos del Sector no Financiero.

Por tanto, y a pesar de las mejoras alcanzadas, un Sistema Financiero (por mds estable que parezca)
que se apoye sobre el fondeo que le brindan los depdsitos a la vista y en el que predominen las
posiciones en moneda extranjera, presenta cierto nivel de fragilidad.

43 Los créditos en ME siguen constituyendo la mayoria de los otorgados a sectores no transables (ver Vallcorba el al,

2008)

67




La especificidad del Riesgo de Liquidez en Uruguay: un andlisis a partir de la crisis del 2002

68



La especificidad del Riesgo de Liquidez en Uruguay: un andlisis a partir de la crisis del 2002

6. CONCLUSIONES

La crisis del afio 2002 sorprendié al Sistema Financiero uruguayo en una situacién de debilidad
para enfrentar un shock negativo de liquidez, ya que presentaba falencias desde el punto de vista
macroecondmico, regulatorio y de la composicién de los depdsitos, tanto por tipo, moneda y
caricter de residencia de los mismos, debilidades pese a las cuales se pudo enfrentar y encontrar
salida a la crisis con relativo éxito.

Sin embargo, sus caracteristicas de crisis sistémica de importante magnitud la convirtieron en un
caso de estudio obligado para analizar la problematica del Riesgo de Liquidez en Uruguay.

De dicho andlisis, se pudo apreciar que existieron una serie de factores que incidieron de forma
negativa en el desarrollo de la crisis, y que al dia de hoy se encuentran menos evidentes 0 menos
proclives a ser una fuente de vulnerabilidad.

En tal sentido, se puede apreciar que se han logrado ciertos avances en materia de regulacién
(particularmente en lo que respecta a encajes y requisitos minimos de liquidez), y el pais se
encuentra en una mejor posicion en lo que respecta al Riesgo de Tipo de Cambio implicito (debido
a las medidas que se han tomado tendientes a reducir la exposicién al mismo), a la vez que se ha
estabilizado en nivel de los dep6sitos y los indicadores de liquidez.

Sin embargo, las autoridades no han logrado contrarrestar un aspecto cuyas implicancias pueden
generar dificultades en cuanto a la exposicidn al Riesgo de Liquidez, que es el hecho de que los
banqueros no internalizan los efectos sistémicos de sus decisiones, fendmeno que en parte puede
considerarse como una consecuencia de ciertas caracteristicas estructurales del Sistema, como por
ejemplo el elevado porcentaje de depdsitos a la vista o el elevado porcentaje de depdsitos en
moneda extranjera

Dichos factores, que se encuentran muchas veces entrelazados, pueden constituir una eventual
debilidad ante eventuales shocks negativos de liquidez.

En definitiva, los cambios regulatorios introducidos han contribuido a mitigar solo en parte el
Paradigma de las Externalidades, ya que los factores mencionados anteriormente pueden generar
efectos que resultan contraproducentes para combatirlo.

En cuanto al Paradigma del Riesgo Moral, siguen existiendo factores que inciden negativamente,
pero de cualquier forma el Sistema se encuentra mejor posicionado, particularmente por los
cambios en politica cambiaria y por la reglamentacién de los elementos de la red de seguridad ex
post (antes eran implicitos).

El problema de la no internalizacién de los efectos sistémicos va de la mano de las caracteristicas
estructurales del sistema previamente mencionadas, y se retroalimentan entre si, dando logar a una
preocupante realidad de trade-off entre rentabilidad y seguridad en las IIF.

Con respecto al trade-off entre rentabilidad y seguridad, se puede afirmar que a los bancos les sirve
tener un elevado porcentaje de depdsitos a la vista, porque de esta forma pueden fondearse de forma

mas barata, incrementando de esta forma la rentabilidad de la IIF.

Esto se explica porque las IIF, en los hechos, tienen dos grandes formas de fondearse: de forma
“minorista”, o de forma “mayorista”. El primero de los casos puede consistir en el fondeo a través
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de los depésitos a la vista, lo que representa la opcién mas rentable para la IIF, ya que paga por
dichos depésitos un interés minimo o nulo. El segundo de los casos, el del fondeo mayorista, es el
de buscar fuentes de fondeo a través de inversores institucionales locales (por ejemplo aseguradoras
o AFAPs), o mediante diversos instrumentos financieros (por ejemplo fideicomisos u obligaciones
negociables). La forma de fondearse por la via “mayorista” resulta de mayor costo, pero brinda
mayor nivel de seguridad y no presenta problemas asociados a los plazos.

De esta forma, es posible afirmar que las IIF en Uruguay, nuevamente sin internalizar los efectos
sistémicos de la problemdtica de liquidez, eligen fondearse corto, recurriendo a los depdsitos a la
vista, ya que es mas rentable para ellos. Sin embargo, un sistema financiero que se apoye en los
depdsitos a la vista para fondearse constituye un fragil equilibrio, que puede caer ante eventuales
problemas, como ya ocurri6 en el pasado. De esta forma, se puede decir que el Sistema Financiero
uruguayo se encuentra apoyado sobre pilares que generan cierta fragilidad.

El referido aspecto de la importante presencia de depdsitos en moneda extranjera, muestra como a
pesar del crecimiento econémico y las mejoras en todos los indicadores registrada en los dltimos
cinco afios, los agentes no han abandonado el refugio que les otorga el ddlar, incluso en momentos
en los que dicha moneda se encontraba en sus niveles maximos de debilidad en afios. Esto puede
atribuirse a que las politicas de desdolarizacion suelen ser de efecto lento.

Ademds, en un pais como Uruguay, se agregan componentes adicionales relacionados con la
combinacién con el Riesgo de Tipo de Cambio implicito, lo que provoca un doble temor a los
agentes, pudiendo desencadenar reacciones sistémicas. Vinculado a este tema, en Uruguay
adicionalmente estd limitada la posibilidad de que el Banco Central actie como prestamista de
ultima instancia, a diferencia de otros paises que pueden recurrir a la emision de divisas.

A modo de conclusién, se puede afirmar que actualmente el Sistema Financiero uruguayo se
encuentra mejor posicionado y regulado que en el pasado, pero ain queda un camino por recorrer
para ser considerado un Sistema Financiero que ademds de presentar una adecuada regulacién
prudencial ex ante y una eficiente red de seguridad ex post, logre a su vez enfrentar con la mayor
eficacia posible los problemas derivados de los tres Paradigmas mencionados, para lo cual necesita
que los agentes internalicen los efectos sistémicos de sus decisiones.

La tarea de proponer nuevas alternativas regulatorias orientadas a mitigar los factores de

vulnerabilidad que ain se mantienen excede al presente Trabajo, pero es pertinente que sea
retomado en futuras investigaciones.
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ANEXOS

Anexo 1

Depésitos del sistema financiero uruguayo en el periodo comprendido entre diciembre de
1998 y junio de 2008 (en millones de dolares).

DEPOSITOS DEL SECTOR NO FINANCIERO SOBRE EL TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO i
Mes SECTOR PRIVADO ™ SECTOR PUBLICO ™ TOTAL (S.Priv. + S.Pibl)

MN ME Total MN ME Total MN ME Total
Dic-1998 1.618 9.291 10.909 100 53 154 1.718 9.344 11.062
Ene-1999 1.622 9.447 11.069 116 59 175 1.738 9.506 11.244
Febh-1999 1.629 9.554 11.183 115 54 169 1.744 9.608 11.352
Mar-1999 1.575 9.562 11.136 121 53 175 1.696 9.615 11.311
Abr-1999 1.597 9.654 11.252 120 62 183 1.718 9717 11.435
May-1999 1.596 9.676 11.273 127 57 183 1.723 9.733 11.456
Jun-1999 1.600 9.697 11.296 95 54 148 1.694 9.750 11.445
Jul-1999 1.571 9.782 11.353 102 54 156 1.673 9.836 11.508
Ago-1999 1.569 9.851 11.420 78 44 122 1.648 9.895 11.542
Sep-1999 1.573 9.965 11.538 72 56 127 1.644 10.020 11.665
Oct-1999 1.566 10.039 11.605 74 48 122 1.640 10.088 11.727
Nov-1999 1.576 10.933 12.509 84 52 135 1.660 10.985 12.644
Dic-1999 1.572 10.822 12.394 85 72 157 1.657 10.894 12.551
Ene-2000 1.621 10.923 12.544 98 59 157 1.720 10.982 12.702
Feh-2000 1.615 10.918 12.532 85 52 136 1.699 10.969 12.669
Mar-2000 1.566 10.947 12.513 85 46 132 1.651 10.993 12.644
Abr2000 1597 10.999 12.59% 77 48 125 1.673 11.047 12.720
May-2000 1.563 11.081 12.644 88 57 145 1.651 11.138 12.789
Jun-2000 1.532 11.197 12.730 60 42 102 1.592 11.240 12.832
Jul-2000 1.541 11.200 12.742 64 49 112 1.605 11.249 12.854
Ago-2000 1.514 11.307 12.820 74 53 127 1.588 11.360 12.948
Sep-2000 1.510 11.340 12.850 55 49 105 1.565 11.389 12.955
0ct-2000 1.534 11.452 12.986 51 45 96 1.585 11.497 13.082
Nowv-2000 1.550 11.605 13.155 62 45 107 1.612 11.650 13.262
Dic-2000 1.576 11.766 13.342 70 45 115 1.646 11.811 13.457
Ene-2001 1.588 11.935 13.522 79 50 129 1.667 11.985 13.651
Feh-2001 1.638 12.044 13.682 74 49 123 1.71 12.093 13.805
Mar-2001 1.566 12.235 13.801 89 47 136 1.655 12.282 13.937
Abr-2001 1.579 12.368 13.947 80 54 134 1.658 12.422 14.080
May-2001 1.564 12.519 14.083 88 54 142 1.652 12.573 14.225
Jun-2001 1.508 12.435 13.943 60 47 107 1.569 12.482 14.051
Jul-2001 1.530 12.878 14.408 72 53 126 1.603 12.931 14.534
Ago-2001 1.463 13.159 14.621 63 47 110 1.526 13.206 14.731
Sep-2001 1471 13.041 14.513 65 53 119 1.537 13.095 14.632
Oct-2001 1431 13.169 14.600 59 46 105 1.491 13.215 14.705
Nov-2001 1.448 13.516 14.964 67 50 118 1.515 13.566 15.081
Dic-2001 1.338 13.591 14.929 45 EY| 86 1.383 13.632 15.015
Ene-2002 1.253 13.594 14.847 67 51 118 1.320 13.645 14.965
Feh-2002 1.187 12.342 13.529 73 80 153 1.259 12.422 13.681
Mar-2002 1.108 10.666 11.775 69 78 146 1.177 10.744 11.921
Abr-2002 1.043 9.993 11.036 64 104 167 1.106 10.097 11.203
May-2002 983 8.490 9.473 65 174 238 1.047 8.664 9.711
Jun-2002 848 7.686 8.534 37 356 394 885 8.042 8.927
Jul-2002 629 6.399 7.028 53 554 608 683 6.953 7.636
Ago-2002 524 5.936 6.461 48 575 623 572 6.512 7.084
Sep-2002 549 5.909 6.458 37 558 595 586 6.467 7.053
Oct-2002 558 5.952 6.510 39 563 602 597 6.515 T7.112
Nov-2002 572 6.054 6.626 35 607 643 607 6.662 7.269
Dic-2002 604 6.194 6.798 27 582 609 631 6.776 7.407
Ene-2003 586 6.122 6.709 49 602 650 635 6.724 7.359
Feh-2003 622 6.016 6.638 49 598 647 671 6.614 7.285
Mar-2003 574 5.985 6.560 46 98 144 620 6.084 6.703
Abr-2003 586 6.096 6.682 62 88 150 647 6.184 6.831
May-2003 613 6.329 6.942 50 94 144 663 6.424 7.086
Jun-2003 645 6.394 7.038 59 106 166 704 6.500 7.204
Jul-2003 649 6.563 7.212 64 121 185 73 6.685 7.397
Ago-2003 659 6.649 7.308 68 137 205 727 6.787 7.514
Sep-2003 662 6.690 7.351 66 133 199 728 6.822 7.550
0ct-2003 677 6.764 7441 73 102 175 750 6.866 7.616
Nov-2003 672 6.918 7.590 63 97 160 734 7.015 7.750
Dic-2003 693 6.981 7.674 63 90 153 756 7.071 7.827
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Ene-2004 699 T.122 7.821 70 110 180 769 7.232 8.001
Feh-2004 73 7.334 8.048 83 161 244 796 7.496 8.292
Mar-2004 692 7.390 8.083 125 175 300 818 7.565 8.383
Abr-2004 706 7.476 8.182 90 193 283 797 7.669 8.466
May-2004 703 7477 8.180 62 157 219 765 7.634 8.399
Jun-2004 714 7.472 8.186 T 131 203 785 7.603 8.389
Jul-2004 710 7.527 8.236 T 133 204 781 7.659 8.440
Ago-2004 720 7.533 8.252 70 122 192 790 7.654 8.444
Sep-2004 770 7.467 8.238 63 113 175 833 7.580 8.413
Oct-2004 784 7.398 8.182 66 139 205 850 7.537 8.387
Nov-2004 810 7.410 8.220 81 132 213 891 7.542 8.433
Dic-2004 862 7.330 8.192 79 135 214 941 7.465 8.406
Ene-2005 970 7.426 8.397 121 144 265 1.092 7.570 8.662
Febh-2005 949 7.462 8.411 116 158 275 1.066 7.620 8.686
Mar-2005 945 7.307 8.251 132 157 289 1.077 7.464 8.541
Abr-2005 933 7.313 8.246 103 143 246 1.036 7.456 8.492
May-2005 1.009 7.297 8.306 90 147 238 1.099 7.444 8.543
Jun-2005 995 7.286 8.281 7 145 223 1.072 7.432 8.504
Jul-2005 994 7.337 8.331 82 110 192 1.076 T.447 8.523
Ago-2005 1.023 7.387 8.409 79 126 206 1.102 7.513 8.615
Sep-2005 1.067 7.461 8.527 85 160 244 1.151 7.620 8.772
0ct-2005 1.131 7.496 8.627 88 131 220 1.220 7.627 8.847
Nov-2005 1.136 7.432 8.568 120 171 290 1.256 7.603 8.859
Dic-2005 1.178 7.455 8.634 126 195 320 1.304 7.650 8.954
Ene-2006 1.220 7.688 8.908 148 198 345 1.368 7.886 9.254
Feh-2006 1.241 7.663 8.904 182 218 399 1.422 7.881 9.303
Mar-2006 1.236 7.802 9.038 222 193 415 1.458 7.995 9.453
Abr-2006 1.233 7.832 9.065 235 157 392 1.469 7.989 9.457
May-2006 1.259 7.853 9.112 216 170 386 1.476 8.023 9.499
Jun-2006 1.271 7.836 9.107 218 178 396 1.490 8.014 9.504
Jul-2006 1.275 7.819 9.094 229 187 416 1.504 8.007 9.511
Ago-2006 b 1.324 7.838 9.162 203 186 389 1.527 8.024 9.551
Sep-2006 1.323 7.822 9.145 199 201 400 1.522 8.023 9.545
0ct-2006 1.354 7.891 9.245 195 159 354 1.549 8.050 9.599
Nov-2006 1.365 7.944 9.309 189 174 362 1.554 8.118 9.672
Dic-2006 1421 7.993 9.414 188 149 337 1.609 8.142 9.751
Ene- 2007 1.460 8.149 9.610 233 145 378 1.693 8.295 9.988
Feh-2007 1.489 8.116 9.605 275 139 413 1.764 8.255 10.018
Mar-2007 1.599 8.109 9.708 255 124 380 1.854 8.234 10.088
Abr2007 1.515 8.163 9.678 286 170 457 1.801 8.333 10.134
May-2007 1.491 8.204 9.694 260 169 428 1.751 8.373 10.124
Jun-2007 1.566 8.304 9.870 241 193 434 1.807 8.497 10.304
Jul-2007 1.585 8.195 9.780 236 189 425 1.821 8.384 10.205
Ago-2007 1.615 8.197 9.814 223 205 428 1.838 8.402 10.240
Sep-2007 1.694 8.283 9.978 219 197 416 1.913 8.480 10.393
Oct-2007 1.847 8.315 10.161 312 220 532 2.159 8.535 10.694
Nov-2007 1.934 8.444 10.378 250 274 523 2.184 8.718 10.902
Dic-2008 2.125 8.489 10.614 in 261 572 2.436 8.750 11.186
Ene-2008 2.140 8.750 10.891 336 257 592 2.476 9.007 11.483
Feh-2008 2.210 8.874 11.084 374 234 608 2.585 9.108 11.692
Mar-2008 2.354 9.088 11.442 445 195 640 2.799 9.283 12.082
Abr-2008 2.487 9.197 11.685 366 198 564 2.853 9.395 12.248
lu'lay-Zl]l]ﬁ[‘” 2.466 9.386 11.851 364 162 527 2.830 9.548 12.378
Jun-2008) 2.623 9.580 12.203 373 157 530 2.996 9.738 12.734
Fuente: BCU
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DETALLE DE DEPOSITOS SECTOR PRIVADO SEGUN

MODALIDAD RESIDENCIA
Mes MN ME TOTAL ME
Vista Plazo Vista Plazo Vista Plazo Resid. No Res.
Dic-1998 865 754 3.361 5.930 4,225 6.683 6.160 3.131
Ene-1999 857 765 3.359 6.089 4.216 6.853 6.346 3.101
Feh-1999 849 780 3.393 6.161 4,242 6.941 6.448 3.106
Mar-1999 803 772 3.31 6.250 1.114 7.022 6.453 3.109
Abr-1999 821 777 3.352 6.302 4173 7.079 6.530 3.124
May-1999 824 772 3.278 6.398 4.102 7.171 6.532 3.145
Jun-1999 840 759 3.250 6.447 4.090 7.206 6.559 3.137
Jul-1999 805 766 3.238 6.544 4.042 7.310 6.595 3.186
Ago-1999 806 763 3.236 6.615 4,042 7.378 6.616 3.234
Sep-1999 796 777 3.259 6.705 4.055 7.482 6.704 3.261
Oct-1999 798 767 3.305 6.734 4.104 7.501 6.777 3.263
Nowv-1999 822 754 3.469 7.464 4.291 8.218 6.751 4.182
Dic-1999 832 740 3.346 T.476 4,178 8.216 6.652 4170
Ene-2000 857 764 3.371 7.552 4,228 8.316 6.790 4.133
Feh-2000 830 784 3.309 7.608 4.140 8.393 6.783 4.135
Mar-2000 784 782 3.270 7.676 4.054 8.459 6.840 4.107
Abr-2000 811 785 3.271 7.729 4.082 8.514 6.857 4.142
May-2000 786 778 3.253 7.828 4.038 8.606 6.840 4.241
Jun-2000 71 761 3.223 7.974 3.994 8.735 6.832 4.365
Jul-2000 773 768 3121 8.079 3.894 8.848 6.819 4.381
Ago-2000 735 778 3.135 8.172 3.870 8.950 6.837 4.470
Sep-2000 722 788 3.113 8.227 3.835 9.015 6.826 41.514
Oct-2000 749 785 3.169 8.283 3.918 9.068 6.842 4.610
Nov-2000 757 793 3.146 8.459 3.903 9.253 6.884 4.721
Dic-2000 793 784 3.186 8.580 3.978 9.364 6.913 4.852
Ene-2001 791 797 3.201 8.734 3.991 9.531 7.049 4.886
Feh-2001 836 802 3.277 8.767 4,113 9.569 7.114 4,930
Mar-2001 757 810 3.237 8.997 3.994 9.807 7.155 5.080
Abr2001 71 808 3.270 9.098 4.041 9.906 7.167 5.201
May-2001 728 836 3.294 9.225 4.022 10.061 7.185 5.334
Jun-2001 709 799 3.277 9.158 3.986 9.957 7.197 5.238
Jul-2001 696 834 3.381 9.497 4,077 10.331 7.264 5.614
Ago-2001 652 810 3.321 9.838 3.973 10.648 7.342 5.817
Sep-2001 678 793 3.401 9.640 4.080 10.433 7.300 5041
Oct-2001 661 770 3.523 9.646 4.185 10.416 7.297 5.872
Nowv-2001 660 787 3.747 9.769 4.407 10.556 7.317 6.199
Dic-2001 664 675 3.961 9.629 4.625 10.304 7.397 6.194
Ene-2002 609 644 4,129 9.465 4,738 10.109 7.461 6.133
Feh-2002 593 594 3.979 8.363 4,572 8.956 7.052 5.290
Mar-2002 554 554 3724 6.942 4.278 7.496 6.880 3.786
Abr-2002 529 514 3.611 6.382 4.140 6.896 6.582 3411
May-2002 471 512 3.018 5472 3.489 5.985 5831 2.660
Jun-2002 415 433 2.390 4.795 3.305 5.228 5.607 2.079
Jul-2002 324 305 2315 4.084 2.640 4,388 4922 1477
Ago-2002 273 251 2.092 3.845 2.365 4.096 4,677 1.260
Sep-2002 294 256 2.108 3.801 2.402 1.056 4.694 1.214
Oct-2002 296 262 2.160 3.792 2.456 4.053 4729 1.223
Nowv-2002 304 268 2.260 3.794 2.564 4,062 4.796 1.259
Dic-2002 332 273 2.380 3.814 2.712 4.086 4.858 1.336
Ene-2003 316 271 2.2 3.881 2.557 4,152 4171 1.351
Feh-2003 347 275 2.193 3.823 2.540 4.098 4,738 1.278
Mar-2003 337 237 2.200 3.785 2.538 4.022 4.892 1.093
Abr2003 337 248 2.273 3.823 2.611 4.071 4.998 1.098
May-2003 336 277 2.439 3.890 2.776 4,167 5.159 1.170
Jun-2003 356 288 2.572 3.821 2.929 4.110 5.252 1.142
Jul-2003 367 282 2.866 3.697 3.234 3.979 5.367 1.196
Ago-2003 383 276 321 3.439 3.593 3.715 5416 1.234
Sep-2003 386 275 3.259 3.431 3.645 3.706 5.394 1.296
Oct-2003 405 272 3.291 3.473 3.696 3.745 5.443 1.321
Nov-2003 410 261 3440 3.478 3.850 3.740 5.542 1.377
Dic-2003 440 252 3514 3.467 3.954 3.720 5.599 1.382
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Ene-2004 438 261 3.622 3.500 4,060 3.761 5.751 1.372
Feh-2004 458 256 3.816 3.519 4.273 3.775 5.908 1427
Mar-2004 436 256 3.877 3.513 4313 3.769 5.936 1.454
Abr-2004 442 264 4.011 3.465 4.453 3.730 5973 1.503
May-2004 452 251 4.053 3.424 4.505 3.675 5.929 1.548
Jun-2004 461 253 4.129 3.343 4.590 3.596 5.964 1.508
Jul-2004 444 266 4.255 3.272 4,699 3.537 6.052 1.474
Ago-2004 453 266 4323 3.210 4776 3476 6.041 1.491
Sep-2004 479 292 4.403 3.065 4.881 3.357 5.981 1.487
Oct-2004 492 292 4.459 2.939 4.951 3.231 5.908 1.490
Nowv-2004 520 290 4.551 2.859 5.071 3.149 5.902 1.508
Dic-2004 551 31 4.544 2.786 5.004 3.098 5.803 1.527
Ene-2005 627 343 4.696 2.730 5.324 3.073 5.896 1.530
Feh-2005 630 319 4,789 2.674 5419 2.993 5915 1.548
Mar-2005 617 327 4,729 2.578 5.346 2.906 5774 1.533
Abr-2005 604 329 4.768 2.545 5.372 2.874 5.799 1.515
May-2005 655 354 4774 2.523 5.429 2.877 5.787 1.510
Jun-2005 654 340 4,777 2.510 5431 2.850 5779 1.508
Jul-2005 651 343 4,784 2.554 5.435 2.896 5.828 1.510
Ago-2005 670 353 4.823 2.563 5.493 2.916 5.832 1.554
Sep-2005 685 381 4.854 2.606 5.540 2.988 5.902 1.559
Oct-2005 811 320 4.883 2.613 5.694 2.933 5910 1.586
Nowv-2005 831 305 4.849 2.583 5.680 2.888 5.891 1.541
Dic-2005 882 296 4.869 2.587 5.751 2.883 5.902 1.553
Ene-2006 922 298 5.104 2.584 6.027 2.882 6.139 1.549
Feh-2006 931 310 5.091 2.572 6.021 2.883 6.120 1.543
Mar-2006 a7 319 5.227 2.576 6.144 2.894 6.225 1.577
Abr-2006 930 303 5.258 2.574 6.188 2.877 6.261 1.571
May-2006 924 335 5.256 2.598 6.180 2.933 6.272 1.582
Jun-2006 949 322 5.274 2.562 6.224 2.883 6.263 1.573
Jul-2006 965 310 5.274 2.545 6.239 2.855 6.249 1.570
Ago-2006 ] 991 332 5.260 2.578 6.251 291 6.296 1.542
Sep-2006 981 342 5.257 2.565 6.238 2.908 6.267 1.555
Oct-2006 1.022 332 5.319 2.5M 6.341 2.903 6.302 1.589
Nov-2006 1.038 327 5.385 2.559 6.422 2.885 6.344 1.601
Dic-2006 1.114 307 5.458 2.536 6.571 2.842 6.385 1.607
Ene-2007 1.138 322 5.565 2.583 6.704 2.906 6.520 1.628
Feh-2007 1.167 322 5.582 2.534 6.749 2.856 6.495 1.621
Mar-2007 1.266 333 5.527 2.582 6.793 2.915 6.491 1.619
Abr-2007 1.171 343 5.596 2.567 6.767 2.910 6.530 1.633
May-2007 1.166 324 5.633 2.570 6.799 2.895 6.574 1.630
Jun-2007 1.222 343 5.848 2.456 7.070 2.800 6.644 1.660
Jul-2007 1.234 350 5.735 2.461 6.969 2811 6.579 1.615
Ago-2007 1.237 379 5.772 2.424 7.009 2.803 6.584 1.613
Sep-2007 1.312 382 5.907 2.376 7.219 2.758 6.624 1.659
Oct-2007 1.416 431 5.897 2.418 7.313 2.849 6.651 1.664
Nov-2007 1.461 473 5.960 2.484 7421 2.957 6.732 1.712
Dic-2008 1.662 163 6.068 2421 7.729 2.884 6.750 1.739
Ene-2008 1.643 497 6.313 2437 7.956 2.935 6.992 1.758
Feh-2008 1.696 515 6.415 2.458 8.111 2973 7.055 1.819
Mar-2008 1.812 542 6.651 2.437 8.463 2.979 7.203 1.885
Abr-2008 1.914 A73 6.752 2.445 8.666 3.018 7.288 1.909
May_2008™ 1.884 581 6.963 2.423 8.547 3.004 7.423 1.963
Jun-2008"~! 2.008 613 7.178 2.401 9.186 3.017 7611 1.968
Fuente: BCU
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{17 Incluye bancos pablicos y privados, cooperativas de intermediacidn financiera y casas financieras, en actividad en cada fecha, con excepcidn de los
bancos La Caja Obrera, Comercial, de Crédito y de Montevideo (suspendidos en agosto de 2002), que se incluyen hasta febrero de 2003 inclusive v de la
cooperativa Caycu (suspendida en agosto de 2002), que se incluye hasta diciembre de 2002 inclusive.

(2) Corresponde al grupo N°22.010 (Depdsitos) del Plan de Cuentas para EIF, deducidas la cuenta N® 144.001 (Acreedores por documentos para
compensar) y 1as subcuentas N® 176.002 v 176.003 (Depdsitos afectados en garantia - Obligaciones con la institucion - residentes y no residentes,
respectivamente)

(3) Incluye ermpresas pablicas y gobiermos departamentales; no incluye Gobiermno Central y organismos de la seguridad social.
@) Incluye informacidn del BHU a abril de 2008.
(&) Incluye informacidn del BHU a abril de 2008.
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Depositos del SNF en ME en bancos privados y piblicos

Bancos Bancos
Mes Publicos Privados
ME ME
dic-1998 3.562 5.101
ene-1999 3.622 5.228
feb-1999 3.658 5.291
mar-1999 3.684 5.260
abr-1999 3.725 5.332
may-1999 3.733 5.338
jun-1999 3.763 5.337
jul-1999 J.804 5377
ago-1999 3.813 5.398
sep-1999 3.857 5.496
oct-1999 3.879 5.540
nov-1999 3.886 6.433
dic-1999 3.865 6.376
ene-2000 3.908 6.429
feb-2000 3.9 6.384
mar-2000 3.926 6.411
abr-2000 3.932 6.472
may-2000 3.926 6.604
jun-2000 3.913 6.663
jul-2000 3.947 6.680
ago-2000 3.961 6.787
s5ep-2000 3.961 6.811
oct-2000 3.959 6.916
nov-2000 3.983 7.035
dic-2000 4.005 7.156
ene-2001 4.079 7.253
feb-2001 4.095 7.355
mar-2001 4.134 7.479
abr-2001 4.150 7.596
may-2001 4.185 7.706
jun-2001 4.212 7.589
jul-2001 4.268 8.136
ago-2001 4.291 8.381
sep-2001 4.320 8.250
oct-2001 4.343 8.347
nov-2001 4.373 8.658
dic-2001 4.434 8.626
ene-2002 4.525 8.556
febh-2002 4.515 7.409
mar-2002 4.421 5.861
abr-2002 4.291 5.351
may-2002 3.800 4.486
jun-2002 3.554 4.145
jul-2002 3.146 3.560
ago-2002 3.050 3.2
sep-2002 3.044 3.203
oct-2002 3.064 3.240
nov-2002 3123 3.325
dic-2002 3127 3.418
ene-2003 3.162 3.350
feb-2003 3.102 3.306
mar-2003 341 2.765
abr-2003 3.123 2.853
may-2003 3481 3.029
jun-2003 3.2 3.053
jul-2003 3.302 3164
ago-2003 3.325 3.249
sep-2003 3.294 3.312
oct-2003 3.292 3.354
nov-2003 3.1 3.485
dic-2003 3.351 3.494
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Fuente: BCU

ene-2004 3.438 3.962
feb-2004 3.573 3.689
mar-2004 3.622 3.702
abr-2004 3.674 3.758
may-2004 3.619 3.779
jun-2004 3.582 3.786
jul-2004 3.592 J.827
ago-2004 3.580 3.8
sep-2004 3.565 3.772
oct-2004 3.532 3.767
nov-2004 3.5M 3.7
dic-2004 3.917 J.708
ene-2005 3.5950 3.778
feb-2005 3.558 3.825
mar-2005 3.527 3.745
abr-2005 3.507 3.767
may-2005 3.450 J.786
jun-2005 3.495 3.776
jul-2005 3470 3.815
ago-2005 3.492 3.864
sep-2005 3.523 3.945
oct-2005 3.489 3.986
nov-2005 3.497 3.956
dic-2005 3.593 3.912
ene-2006 3.728 4.024
feb-2006 3.760 3.988
mar-2006 3.764 4.119
abr-2006 3.5 4127
may-2006 3.734 4.175
jun-2006 3.758 4.139
jul-2006 3.766 4.117
ago-2006 3.752 4.214
sep-2006 3. 4.172
oct-2006 3.742 A.247
nov-2006 3.745 4.1
dic-2006 3.733 4.343
ene-2007 3.765 4.461
feb-2007 3.775 4.410
mar-2007 3.750 A.417
abr-2007 3.797 4.463
may-2007 3.788 4.510
jun-2007 3.858 4.562
jul-2007 3.846 4.465
ago-2007 3.864 4.469
sep-2007 3.857 4.558
oct-2007 3.874 4.593
nov-2007 3.946 4.706
dic-2007 3.983 4.699
ene-2008 4.091 4.887
feb-2008 4.056 4.984
mar-2008 4.039 5.178
abr-2008 4.037 5.289
may-2008 4.073 5.406
jun-2008 4.132 3.5
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Anexo 2

Activos y pasivos liquidos para las IIF en miles de pesos, deflactados por el IPC tomando
como base marzo de 2002 (en base a datos del BCU)

Datos a plazo contractual

Plazo contractual mar-02 jun-02
Fublicas Privados Publicos FPrivados
Disponible 7544916 10185698 555355048 90765847.62
Walores 4392689 10421304 202733048 8123457 14
Cred. SF=30 dias 16368846 48793079 109627695 380422571
Cred. Vista 0 0 0 0
TOTAL ACTVO 115315917 171991500 100669122 156192491
Fasivos vista 30165060 46299520 304573286 45961230.5
Pasivos < 30 dias 1786952 7419124 64400 104197352
TOTAL PASING 107044214 159676028 87120777,1 151742707
Fuente: elaboracidn propia en base a datos del BCU
Datos a plazo residual
plazo residual mar-02 jun-02 Total marzo Total junio
Publicos Frivados Publicos Privados
Disponible 7544916 10185695 555355048 907684762 17730614 146303981
Walores 4392689 10421304 202733048 812345714 14813993 10150787.6
Cred. SF<15 dias 9184423 243965395 548138476 190211286 335809625 245025133
Cred. Vista 0 0 0 0
TOTAL ACTIVO 118315917 171991500 100669122 156192491 287307417 256861613
Pasivos vista 30165060 46299520 30457328.6 459612305 7464580 76418559
Pasivos < 15 dias 893476 3709562 32200 520986762 4603038 524206762
TOTAL PASIVO 107044214 1596760258 871207771 151742707 266720242 238863484
Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU
Analisis a plazo residual
Pasivos exigibles
15 dias/Pasivo total 29% 3% 35% 3% 30% 3%
Comao % del Activo
Disponible 7% 6% 6% 6% 6% 6%
Valores 4% 6% 2% 5% 5% 4%
Cred. SF=15 dias 8% 14% 5% 12% 12% 10%
Total 18% 26% 13% 23% 23% 19%
Ratio de Liquidez
marzo Junio
Ratio 30 dias 1,16383528 0,84906703
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Anexo 3

Depositos del Sector no Financiero de las IIF para el periodo enero — junio de 2002 (en miles

de pesos)
Institucidn Ene Feb Mar Abr May Jun
Banco 1 57807622 60144176 61300710  B2114136 55009669 56580445
Banco 2 22092327 17910295 17540730 17537756 16547663 18776242
Banco 3 3731049 3601161 3594103 3587638 3374847 3400349
Banco 4 4392033 4125416 4058986 4110056 3441493 3422697
Banco & 8717931 8531527 8485479 8085118 7213530 6841727
Banco 6 12012535 11165232 10090409 9267727 7533274 6896311
Bancao 7 7347628 6859173 6756382 6649748 5536763 5872193
Banco § 15587388 14589025 13296445 13176141 10729893 11748975
Banco 9 9521109 8527459 7732540 622535 6038574 5520283
Banco 10 2162640 2280931 2048365 2146059 1860839 1707862
Banco 11 23936410 24294075 24813267 25848599 24233038 25138936
Banco 12 395966 362684 385115 362262 343548 369592
Banco 13 5138746 3634412 3160009 2928764 1989280 1695486
Banco 14 16241549 16546721 17170933 18208520 18134363 20059674
Banco 15 3916827 3309822 2512240 2361882 1626747 1172308
Banco 16 h5T3TT2 5346164 5240136 5314080 4665357 4708690
Banco 17 10553232 10203439 10097920 10122935 9370564 9854351
Banco 18 8782540 9038451 8511854 8779330 7594027 9521018
Banco 18 945564 479850 541639 625643 436114 403671
Banco 20 1793212 1473390 1440845 1382450 1172723 1314017
Banco 21 6254786 5919981 5741573 5834204 4801335 3876576
Banco 22 716126 592877 550060 561807 439826 368920
Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU
Tipos de Cambio de Referencia
Ene Feb Mar Abr May Jun
14,3475 14,995 15,64 16,50 16,558 18,505
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(en miles de dolares estadounidenses)

Depésitos del Sector no Financiero de las ITF para el periodo enero — junio de 2002

Institucidn Ene Feb Mar Abr May Jun
Banco 1 4029107.65 401094872 391948274 3744070.89 332224115 30737879
Banco 2 1539803.24 1194417.81 112153005 106712815 898937571  1014657.77
Banco 3 260048.719 240157 452 229801.982 216253.044 203807646 183752986
Banco 4 J06118.348 27511944 259525 959 247742978 207844.728 184960658
Banco & GOTB27.1682 568958119 542549.808 487345.885 435652253 369723140
Banco & 037256316 744596999 645166.816 558633.333 454962797 372672845
Banco 7 512119.045 457430677 431993.734 400825.692 334385977 317330.073
Banco 8 1086418.4 972925975 B50156.33 794221881 648018.662 634908.133
Banco 9 GB3607 527 5HG6B686.829 494407 928 450465642 384710351 298313.051
Banco 10 160732.88 152112.771 130969629 12935859 112383.078 922919211
Banco 11 1668333.16 1620145.05 1586526.02 155808312 1463524 46 1358494 .35
Banco 12 27807.3532 24186.9957 246237212 21836.1664 20748.156 19972548
Banco 13 368163164 242374925 202046.611 176537.914 120140114  856219.184
Banco 14 1132012.48 1103482.56 1097885.74 109755998 10952025 1084013.73
Banco 15 272997177 220728376 160629.156 142367.812 92206.0031 63350.8781
Banco 16 88483847 356529777 335047.059 320315.264 281758485 254455012
Banco 17 735545008 680456.085 645647.059 610182.942 565923662 534144 88
Banco 18 612130336 602764321 544236189 529194.093 4586319 514510565
Banco 18 65904 4433 320006669 34631.6496 37712.0555 263385675 21814.1583
Banco 20 124984 283 98258.7529 921256394 633303195 7082516  71008.7544
Banco 21 435849538 394796999 367108.248 351669.922 2839970709 209488.03
Banco 22 49912.9465 38538.3128 351700767 338641853 26562.7491 19936.2335
Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU
Indice base 100 Enero 2002
Bancos Oficiales 100% 949% 97% 93% 84% 8%
Sucursales de Bancos Internacionales 100% 89% 9% 4% 61% 56%
Subsidiarias de Bancos Internacionales 100% 8% 8% T0% 58% 48%
Otros Bancos 100% 88% 83% 80% 73% 1%
Fuente: elaboracidn propia en base a datos del BCU
Indice base 100 Enero 2002
Chicos 100% 81% T4% T0% 62% 59%
Medios 100% B6% 82% 7% 66% 58%
Grandes 100% 91% 82% 76% 64% 61%
Muy grandes 100% 96% 95% 91% 83% 7%

Fuente: elaboracidn propia en base a datos del BCU
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Anexo 4

Balanza de Pagos — Datos trimestrales en millones de délares

2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002

CUENTA CORRIENTE

A. Cuenta Comercial 1301 -213,9 -205,2 -170,4] 1189 -47.,4] 56,5/ 73,6
Exportaciones 1.094,5| 740,8 698,5 728,2 7788 682,0 601,9 630,7
Bienes (fob) 16,1 5247 501,1 4976 4678 5201 454.9 4703
Servicios 478.4 216,2 197,3 230,6 3110 1529 1471 1604
Transportes 32,6 36,8 695 725 67 4] 653 67 4] 65,0
wviajes 3448 827 80,7 1023 2026 443 40,7 63,2
Otros servicios 50,0 46,7 47,2 55,8 41,0 433 39,0 32,1
Importaciones 264,5 954,8 203,7 898,6 659,9 729.4 545.4 557,1
Bienes (fob) 769,0 7338 598,4 7135 4990 5643 4019 4086
Servicios 1955 2209 2053 1850 1609 1651 1436 1485
Transportes 96,4 93,6 80,5 84,4 66,9 695 60,7 62,6
Vviajes 50,0 76,5 779 527 49,0 47,5 36,9 44,1
Otros senvicios 49,1 50,8 46,9 48,0 45,0 48,0 459 41,8
B. Renta 9,4 17,4 53,0 12,0 66,7] 51,0 -20,7] 20,7|
Crédito 216,0 205,5 203,3 208,2 1626 1428 73,0 747
Intereses 216,0 2055 2033 2082 1626 1428 73,0 74,7
Utilidades 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Débito 225.4 2229 256,3 1986,1 95,9 91,8 1028 54,0
Intereses 1/ 2212 1902 225,1 161,8 186,1 1676 1793 1267
Utilidades 4,2 32,7 31,2 343 -90,2 -75,8 -76,6 -72,8
C. Transferencias Corrientes 2/ 7.3 7.4 7.4 7.6 14,9 17,3 19,3 20,3
Crédito 12,0 12,0 12,0 12,0 187 20,7 21,9 22 4|
Débito 47 4.6 4.6 4.4 a8 34| 26 21
A. Transferencias de capital 3/ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B. Inversién directa 73,8 73,7] 71,5] 71.7] 59,0 46,6 41,7] 32,7
En el Exterior -1,0 1,0 -3,0 -3.2 7.4 29 52 -13,1

En el Pais 4/ 74,8 727 74,4 74,9 51,5 49,5 48,9 45,8

C. Inversion de cartera 380,0 1023 1199 1453 96,0 4737 456 94,6
Sector Puiblico 2535 1671 -122.4] -53,1 55,6 3332 -102.8 -815
Sector Privado 126,5 -64,8 25 198,4 -151,6 1404 1484 -13,2

D. Otra inversién 3309 95,0 143,9 -26,2 -285,2 -1.036,8 6664 1333
Activos -1.085,6 434,3 -848,3 T75,7] 1.079,7| 405,0 684,6 -388,0
Sector Publico 1131 -144.4] 41,1 -174,7] 2027 403,7] -659,1 1243
Sector Privado -972,5| 578,7 -889,3 -600,9 877,0 1,3 1.343,6 512,3
Créditos comerciales 6,9 6,9 6,9 6,9 1,7] 1,7] 1,7] 1,7]
Sector Pliblico No Financiero 0,4 0,4 0,4 0,4 09 09 09 09
Sector Privade No Financiero 85 85 85 85 08 08 08 08
Préstamos -59,2 -59,3 -554,0 -500,7] 2125 -238,8 277,8 24,2
BCU 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bancos -59.2 -59.3 -554.0 -500,7 2126 -2387 2780 243
Piblicos 37 0,6 03 -0,7 48 15 09 05
Privados -55.5 -59.9 -554.3 -500,0 2078 -2401 2771 238
Otros Sectores 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Sector Puiblico Mo Financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sector Privado Mo Financiero 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Moneda y Depésitos -900,6 4518 115,4] 150,9 747.5 611,2 3357 20,6
BCU 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7165 2090
Gobierno General 0.0 0.0 0.0 0.0 05 05 05 05
Bancos -449,1 1253 -153,9 -156,4] 2095 1.472,2 8452 -265,3
Plblicos -111,4] -148,8 39 4| -175,2 2048 4021 55,1 -81.0
Privados -337.8 2721 -193,3 18,8 7047 1.070,1 790,1 -184 4|
Otros Sectores -4515 326,5 385 55 -162,5 -861,5 2065 1465
Sector Pliblico Mo Financiero 25 25 25 25 0.0 0.0 0.0 0.0
Sector Privado No Financiero -454,0 324,0 36,0 3,0 -162,5 -861,5 2065 1465
Otros Activos -132,7| 34,9 -185,7] -130,9 118,0 30,8 69,3 -504,6
BCU -0,9 -1,1 -1,6 -7 -8.2 -12 0,1 58
Gobierno General 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bancos -130,3 375 -182,7 1277 126.4 323 69 4] -498,6
Plblicos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 01
Privados -130,3 375 -182,7 1277 126.4 323 69 4] -498,7
Otros Sectores -1.5 -1.5 -1.5 -1.5 -02 -02 -02 -02
Sector Piblico Mo Financiero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sector Privado No Financiero -1.5 -1.5 -1.5 -1.5 -02 -02 -02 -02
Pasivos 754,7 -529,3 292,2 749,5 -1.365,0 14419 18,2 2548
Sector Publico 1240 129,4 112,9 182,4 167,6 19847 1.404,3 92,4
Sector Privado 630,7 -658,7 879,3 567,0 1.532,6 -1.636,6 1.422,4 347,2
Créditos Comerciales 11 11 11 11 0,1 0,1 0,1 0,1
Gobierno General 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros Sectores -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Sector Publico Mo Financiero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sector Privado Mo Financiero -1.1 -1.1 -1.1 -1.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Préstamos -37,0 -297,3 256,0 196,7 75,0 6324 12239 1979
BCU -187 -6.8 -16.8 107 1666 687.9 BT -22,4
Gobierno General 14,7 6,8 47 118,3 -4.4 28 6735 03
Bancos -65,4] -296,9 257,2 1107 -215,4| -85 -189,6 -136,6
Plblicos -1.5 -0.2 -1.1 0.6 -0.9 1.0 -0.3 1.1
Privados -63,9 -296,7 258,3 110,1 -2145 -9.6 -189,3 -137,8
Otros Sectores 293 -0.3 2.8 216 -21.9 -44.2 -27.6 -39.2
Sector Publico Mo Financiero 32,0 23 125 -19,0 27 -25,0 -85 -20,1
Sector Privado Mo Financiero 27 27 27 27 -19.1 -19.1 -19.1 -19.1
Moneda y Depositos 227.4 96,2 547,0 4050 11371 -1.818,0 1.237,8 3,6
BCU 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gobierno General 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bancos 227.4 95,2 5470 405,0 -1.1371 -1.818,0 -1.237.8 -3.6
PUlblicos 66,9 935 90,5 83,2 -27.0 -237,8 -87,9 az
Privados 160,5 27 456,5 3218 -1.110,0 -1.580,2 -1.149,9 12,8
Otros Sectores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sector Publico Mo Financiero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sector Privado Mo Financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros Pasivos 565,4 3271 190,2 1488 1528 -256,3 a2 456,4]
BCU 0.0 0.0 0.0 -3.4 48 37 52 59
Gobierno General 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bancos 1540 32 1905 1526 -157.6 -252.6 1.0 4622
PUBlicos 275 33,8 22,1 135 31,3 -224.9 65,0 -54.7
Privados 1265 -30,6 1685 1291 -188.9 277 -64.0 5169
Otros Sectores 411,4 -330,3 -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Sector Puiblico Mo Financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sector Privado Mo Financiero 411.4 -330.3 -0.3 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0

ERRORES Y OMISIONES

ACTIVOS DE RESERVA BCU

Fuente: BCU
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Anexo 5

Estado de Situacion Patrimonial de las IIF al 31 de diciembre de 2001, en miles de pesos
uruguayos.

Institucis Disponible  Disponible Total Valores Valores  Total Valores Creditos vigentes Creditos vigentes Total Creditos  Creditos vigentes Creditos vigentes Total Creditos
I ME___ Disponible publicos MN _publicos ME___publicos SF N SF ME vigentes SF SNF MN SNF ME vigentes SNF
Banco 1 1678597 8945990 10624587 93650 7178504 7272154 16425 8708996 8725421 8057069 19382095 27439164
Bancao 11 178721 867133 1045854 711096 711096 25589 25589 12537939 839901 13377840
Banco 16 158649 137178 295827 754307 754307 54097 1342926 1397023 243015 2315752 2558767
Banco 2 320416 1867476 2187892 21278 543784 565062 16739 5279102 5295841 1663701 15067294 16730995
Banco 17 314094 761445 1075539 5888 377240 383128 1840635 1840635 744071 5390273 6134344
Banco 3 140887 302916 443803 8662 8662 20550 839340 859880 715092 2087651 2802743
Banco 18 180681 657299 837980 608991 808991 2563200 2563200 852276 4917100 5769376
Banco 19 1154 691253 692407 221259 221259 202365 202385 552 143458 144010
Banco 4 63767 540333 604100 217 1288728 1290845 1419732 1419732 182237 1409993 1862230
Banco 5 215422 823027 1038449 147581 147581 48715 4905377 4954092 1358712 4712565 6071277
Banco 6 107624 912843 1020467 6855 6855 9997152 9997152 224138 4346497 4570635
Banco 13 14875 189778 204653 84 320990 321074 418 3847320 3847738 1731 1481386 1483117
Banco 20 5447 57322 62769 33318 33316 1000 553829 554829 18630 1298442 1317072
Banco 15 1138 113052 114190 2215 80411 82626 3400271 3400271 208 635101 635307
Banco 14 3517 575181 578698 5638 5638 8375118 8375118 14674890 14674890
Banco 7 130393 455937 586330 839122 839122 4879740 4879740 401777 5157405 5559182
Bancao 21 60406 435442 515848 3154 209562 212716 2732637 2732637 234858 2940962 3175820
Banco 8 175279 656808 832087 2831377 2831377 186911 7857181 8014092 641158 3589873 4231028
Banco 9 197720 562496 760216 6047 379773 385820 37 6227221 6227258 806882 4954182 5761064
Banco 10 118279 229152 347431 287 46324 46611 34530 969976 1004506 280730 1109325 1390115
Banco 12 2228 9976 12204 304033 304033 323419 323419 302 112234 112536
Banco 22 131 6471 6602 57159 57159 799429 799429 147784 147784
iones a | O a Total O Creditos | Creditos | Total Creditos | C: Total C. Creditos en gestion Creditos en gestion y| Total Creditosen ||\ 1\ = 1 cargos | TOTAL
liguidar MN___ liquidar ME aliquidar | diversos MN _diversosME___diversos ___vencidas MN__vencidas ME vencidas ) morosos MN morosos ME____ gestion y morosos diferidos _ACTIVO
261 2309716 2317997 263945 90537 374482 77660 5506350 5966026 650407 3570134 4220541 1495035 | 2147199 132164 | 70714790
0 237899 2210 240109 4183000 86633 4263633 5226703 334295 5562998 14021197 151798 33406314
0 u76 7264 10740 16491 222036 237827 13456 290975 304431 33843 176327 5768792
1276862 1276862 183630 138939 322569 26620 174305 201015 25299 316470 341769 547974 464625 058562 | 26993186
240598 240598 19392 151778 171170 9225 500186 509411 82662 605226 687888 70046 244046 738540 | 12035345
123324 123324 31708 6562 36270 16480 45835 62315 14205 76672 90677 29362 162626 32602 | 4654494
34662 315204 349865 12084 43672 55756 11683 54977 66560 10677 98962 109639 132736 129403 178668 | 11002076
0 245 1901 2148 0 0 1088 16169 958 1280372
0 13188 28751 41939 2 2 25 212 14607 14879 8407 135992 9278 5087427
597581 1633798 2131379 11732 35603 47335 41279 110029 151308 20027 96452 116479 168041 89060 7182 14932183
55720 55720 54360 19142 73502 2664 27044 29908 2007 75241 77248 209625 121611 18603 16161526
84666 607071 691737 13365 2850 16905 7668 7668 9643 9643 1023 34609 7312 6624479
27439 2743 913 3933 4846 12 68541 68553 1629 153399 155028 27932 65457 1453 2318684
0 282 5077 5359 0 9505 9505 244 18529 1562 | 4267593
0 184 7545 7729 429 429 4615 4615 651191 69749 2967 | 24371024
111722 995018 1106740 127041 101413 208484 4972 127490 132462 10948 17521 128469 1642 45981 12460 | 13620882
514 37189 37703 32005 25031 57036 1602 65637 67239 10780 267449 278229 7637 76408 504 61777
136249 252375 387624 63209 56726 119935 9939 98293 108232 6510 64887 71397 7536 276287 22768 16902363
116371 617618 732989 66267 14920 83207 203 100259 103192 579 85809 86380 5747 103846 7300 14257027
67265 67265 729 169 7463 444 32566 33030 3010 72877 75667 2788 19510 1251 3015857
0 2004 1192 4096 34485 34485 5640 5640 422 16256 80 812191
0 251 251 0 0 267 790 1012282
Depositos = Depositos Total Depositos Depositos = Total Depositos  Operaciones | Operaciones a Total Operaciones Obligaciones L. Otras TOTAL
SEMN _ SFME _ Depositos SESHFMN__SNFME SHF a liquidar MN _liquidar ME a liquidar diversas__ P1OViSIONSS poyisiones  pasivo  PATRIMONIO
229737 1379874 1609611 7492706 50897897 58390603 8939 2308469 2317408 541088 324823 946035 64129568 6585222
15758 10638235 10653993 5593931 18811328 24405256 0 128604 224743 557282 35969878 3436436
42446 138454 180900 733487 4931256 5664743 0 20478 30731 2146 5098998 -130206
37536 3184685 3222221 1866447 22359353 24225800 10431 1233144 1243575 394434 60425 131135 29277590 -284404
2478 292440 294918 1417053 9743899 11160952 2934 221932 222226 49500 32976 30758 11791330 304015
127 272160 272287 930701 2897998 3828699 298 116248 116546 45825 20170 4169 4287696 366798
70444 707749 778193 829901 7869444 8699345 4450 317805 322255 170775 27039 26587 10024194 977881
T 1200 1207 425 1093595 1094020 0 1840 3562 20044 1120673 159699
1066 69821 70887 252162 4295671 4547833 0 12845 27190 69344 4728099 359328
127631 3041671 3169302 990905 7730238 8721143 581723 1460155 2041878 17907 48924 43961 14043115 883068
18984 1829013 1847997 324876 12324872 12649748 52536 52536 45227 114356 12392 14722256 1459270
15844 530122 545966 53690 5001328 5055018 42694 645998 688692 5186 17058 6788 6318708 305771
16315 282569 298384 19136 1792991 1812127 27405 27408 5579 2652 169 2146816 171878
85196 85196 62 3914236 3914298 0 7477 1569 12086 4020626 246967
1220993 1220993 19584858 19584858 0 75015 6177 114292 21001335 3369689
207189 4555680 4762869 492057 6340787 6832844 15008 1089727 1104736 2101565 52960 13551 12977115 543467
4509 3645835 369044 260897 6003263 6263960 188 37182 37340 18857 24012 14201 6727414 434363
9363 589475 598838 841444 14058009 14899453 38160 332771 370931 271578 43091 40301 16224192 678171
73191 2430470 2503681 1137019 8614285 9751304 83162 647260 730422 129324 137863 69862 13322436 934591
31565 215053 246618 294611 2093060 2387671 93491 93491 15175 11393 15334 2769682 246175
264100 264100 3388 457106 460491 0 1078 4710 730379 81812
21374 21374 4 758337 758341 0 1326 4811 801 786653 225629

Fuente: BCU
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Datos del BCU sobre el Estado de Situacion Patrimonial de las IIF al 30 de junio de 2002, en
miles de pesos uruguayos.

Institucion Disponible Disponible Total Valores Valores Total Valores Creditos Creditos Total Creditos Creditos vigentes Creditos vigentes Total Creditos
M ME Disponible publicos MN  publices ME publicos  vigentes SF MN vigentes SF ME  vigentes SF SNF MN SNF ME vigentes SNF
Banco 1 1699676 3819712 5519388 125187 2003510 2128697 22751 11484005 11506756 6398516 24381185 30779701
Banco 11 128341 183499 311840 1] 0 0 1] 1042 1042 11244618 1128896 12373514
Banco 16 69922 169708 239630 1] 870588 870588 50 300182 300232 168195 2670164 2838359
Banco 2 194036 994271 1186307 9235 48334 57569 119 1319120 1319239 1251661 13440109 14691770
Banco 17 160243 161798 322041 5957 478149 484106 0 300797 309797 563638 6607226 7175864
Banco 3 63292 497800 561092 1] 8341 8341 40101 911677 951778 512691 2087836 2600527
Banco 18 141287 260093 401380 1] 189270 189270 131125 1266180 1397308 472056 4448489 4820545
Banco 19 938 56191 57129 0 198524 198524 0 225081 225081 158 95970 96128
Banco 4 39980 286139 326119 2409 1165348 1167757 20062 686049 706111 150578 1422417 1572995
Banco 5 128715 441299 570014 1] 43706 43706 715 3488089 3488804 1033617 4500626 5534243
Banco 6 66366 841645 908011 0 7061 7061 (1] 6340423 6340423 82735 3458359 3541094
Banco 13 3459 52056 55515 333 80275 60608 0 434702 434702 1772 1073576 1075348
Banco 20 2556 41439 43995 0 23259 23259 1002 257826 258828 14888 965009 979897
Banco 15 1614 226279 227893 2519 78770 81289 M 547713 547754 268 510199 510467
Banco 14 925 1406520 1407445 0 5699 5699 (1] 6956211 6956211 0 4555825 4555825
Banco 7 78095 442825 520920 0 404113 404113 35093 4854999 4890092 275189 4937839 5213028
Banco 21 45868 246034 291902 3562 218874 222436 1] 662384 862384 160395 3091844 3252239
Banco 8 185879 1237084 1422963 34335 3401789 3436124 240123 3322073 3562196 573163 3995514 4568667
Banco 9 100905 675469 776374 16342 579782 596124 1605 4215160 4216765 603707 6000166 6603873
Banco 10 72434 112334 184768 383 73303 73686 0 547576 547576 222469 1284760 1507229
Banco 12 1999 5417 7418 1] 403300 403300 1] 113165 113185 384 79299 79683
Banco 22 1562 16231 15383 1] 69805 69805 0 450489 450489 1] 122345 122345
Operaciones Operacionesa ¢ m:‘;::'ﬂesa Creditas g:f[';:i Total Creditos  Colocaciones Colocaciones CHIB.L:‘;'MES c";gl'l‘:: en C"’é':::f‘“" T:;“';"‘i’::““s \nversiongs Diemes  cargos | TOTAL
a liquidar MN| liquidar ME P8¢ diversos MN diversos  vencidas MN  vencidas ME € g y g y g ¥ deuso  diferidos | ACTIVO
liquidar ME vencidas | morosos MN__merosos ME morosos
0 102694 102694 1471813 103651 245464 99360 7871269 7970649 724243 2420808 5145056 1533243 | 2445130 78490 67455268
0 0 0 252730 3357 256087 3840239 164895 4005134 6359151 455869 6815020 14323054 | 161621 0 38247312
0 0 0 5929 6400 12329 8801 227463 236264 13406 376073 389479 30717 195484 0 5113082
0 20523 20523 143705 125709 269414 56284 1651504 1707788 23802 1087735 1111537 616418 509211 2215497 | 23707273
0 0 0 25743 148451 174194 15119 608173 623292 87916 851039 938955 71088 | 269353 876970 11245660
0 0 0 44523 9572 54095 26130 135396 163526 13547 121859 135406 35269 172761 26337 4709132
13272 188709 201981 38948 132271 171219 16487 262605 299092 5655 373458 379113 131346 163566 174055 8428872
0 0 0 823 6284 7107 0 0 0 0 0 0 1326 17874 827 603995
0 0 0 11060 52388 63438 58 7646 7704 n 25334 25606 8127 166738 9043 4043637
10363 1111 121474 26305 72908 99213 50402 234856 285258 21736 274467 296203 179361 94104 14100 10726480
0 827 827 24841 23148 77987 1238 148417 149655 360 211273 211633 23889 142982 21462 11425024
2139 844518 846657 10445 2753 13198 5 322191 322796 0 84031 84031 1102 44468 6359 2964784
0 28068 26068 4030 4046 8076 83 192176 192259 1672 200965 202637 31171 72975 952 1842117
0 0 0 2532 6682 9214 0 2907 2907 0 87757 87757 306 24922 3065 1495574
0 0 0 11681 29727 41408 0 5859858 5859858 0 5305235 5305235 168509 76724 144862 24521777
559996 1064522 1624518 50957 84019 134976 8034 290912 298946 7871 244712 252583 2363 54259 11884 13407682
1 301364 301365 29054 47091 76145 6525 108633 115158 12150 347072 369222 20056 80759 887 5582553
126720 386567 512277 55769 215201 270970 11369 168647 180016 6096 96033 102129 7634 305913 19797 14388691
55976 895203 951179 145719 21341 167060 8655 169029 177684 1818 155512 157330 4818 119683 8361 13779251
3556 1626 5182 12875 221 13096 155 52545 52700 3352 13791 17143 270 20544 1184 2523378
0 0 0 2105 395 2500 0 4569 4559 0 15852 15852 442 18594 69 645580
0 0 0 1656 232 1888 0 2410 2410 0 0 0 267 641 0 663226
Total Total Total
Depositos | Depositos N Depositos Depositos N Operaciones Operaciones . Obligaciones L Otras TOTAL
SEMN | SFME De";’:'“’s SNEMN  SNF ME De';':fF'“’s a liquidar N | a liquidar ME Op"ii'::j:;:fs 3 diversas | Frovisiones o lisiones pasivo DATRIMONIO
187525 1485468 1675993 6420058 50460387 56830445 0 111677 111677 664044 533567 1008496 | 60874222 | 6581046
293712 4224728 4518440 5037446 20101491 25138937 0 ] 0 165090 221704 558422 | 30602593 7644719
163046 394636 557682 590159 4118831 4708690 0 0 0 27814 28475 1054 5323715 -210633
27693 4554036 4581729 1329614 17446628 18776242 0 11749 11749 423881 96843 59254 23949698 -24242%
37 815583 815300 1146246 6738105 9884351 0 0 0 72933 38832 20176 10832192 413468
345 935112 935457 682851 2717498 3400349 0 0 0 51262 21107 4813 4412988 296144
39988 4076151 4116139 513935 9007083 9521018 1881 213071 214952 239096 20762 12703 14124670 -5695798
0 736 736 436 403236 403672 0 0 0 1906 6710 19338 432362 171633
1270 222911 224181 221070 3201627 3422697 0 0 0 17811 31162 97806 3793657 249980
93967 2836098 2930065 848190 5993537 6841727 64500 55466 120266 25309 47917 6031 9971315 755165
12276 2630407 2642683 191992 6704320 6896312 0 1415 1415 45200 96515 91110 9773235 1651789
56 305679 305735 27586 1567899 1595485 1751 544434 346235 7344 8319 196 2763314 201470
13659 285126 298785 6785 1307232 1314017 0 26399 26999 7799 2983 2620 1653203 188914
0 3301 3301 21 1172287 1172308 0 0 0 1324 5994 23087 1206014 289560
0 1514546 1514546 20059674 20059674 0 ] 0 12202 22359 81968 | 21690749 2831028
108947 6224497 5333444 385048 5487145 5872193 601394 1013977 16156371 86195 69094 245714 13000811 406871
3170 852309 855479 164316 3712260 3876576 2208 294195 296403 22801 31346 19572 5102177 480376
46320 706143 751463 654022 11194952 11748974 185727 365199 520926 315985 45897 44247 13427492 961199
139278 5662320 5801598 774311 4745972 5520283 57041 866464 943505 103265 230638 67071 12666360 1112891
10503 433840 444343 199902 1507960 @ 1707862 617 4746 5363 9434 18316 6533 2191851 331527
0 185625 185625 2352 367240 369592 0 0 0 1025 1756 0 557998 87582
0 830 830 6 366914 366920 0 0 0 1097 6630 1716 379193 284035

Fuente: BCU
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Anexo 6
Analisis de Brechas correspondiente al periodo Marzo — Junio de 2002

Siguiendo la misma légica de conversion de plazos contractuales a residuales expuesta en 4.6, para
el periodo Marzo — Junio se procedi6 a calcular los montos a plazos residuales correspondientes:

Monto a (2x) Plazo Contractual

Mowto a (x) Plazo Residual =

~
F

Por tanto, tomando como base la informacién del BCU con respecto a los plazos contractuales de
las IIF a las fechas del 31 de marzo y al 30 de junio del 2002 (periodo mds intenso de la corrida
bancaria) se pudo procesar la informacién y llevar adelante el anélisis.

Adicionalmente, tomando los plazos residuales se procurd analizar la situacién de liquidez de cada
IIF de la muestra por medio de un sistema de Brechas de vencimientos.

Como se definid en el capitulo 2, llevar adelante el andlisis de las Brechas, es necesario tener en
cuenta la relacién de proporcionalidad directa entre riesgo y rendimiento esperado. Ante una
situacioén de vencimientos de Activos menores a los de Pasivos, es de esperar que se incremente la
rentabilidad y a la vez los riesgos, en comparacién con una situacién inversa. Por lo tanto se hace
necesario para las IIF controlar la liquidez a través de la medicién del tamafio y duracién de la
Brecha.

El andlisis de las Brechas (Maturity Ladders) permite comparar los flujos de fondos futuros
entrantes y salientes sobre un periodo de tiempo especifico, y el resultado neto, ya sea positivo o
negativo, brinda un punto de partida para la medida futura del exceso o faltante de liquidez de la IIF
en determinados periodos de tiempo. Este resultado neto (la Brecha) es lo que requiere de gestion
por parte de la IIF (Comité de Basilea, 1992).

A mayor cercania en el tiempo, mas dificil es cerrar una Brecha considerable que marque un
faltante de liquidez, por lo que las IIF trabajan con varios periodos de tiempo que les permita
anticiparse y cerrar dicha brecha con mayores oportunidades de fondeo y tiempo.

Adicionalmente, el Comité de Basilea prevé el andlisis de los comportamientos de los flujos de
fondos entrantes y salientes en una variedad de escenarios, de forma de prepararse para eventuales
dificultades.

Por otra parte, el uso de las Brechas resulta de utilidad para observar tendencias en los futuros
flujos de fondos de la institucion, siendo de ésta forma un instrumental necesario para el monitoreo
del Riesgo de Liquidez, que permite preveer los acontecimientos con anticipacion.

De esta forma, se definen las siguientes Brechas, tomando como referencia los plazos residuales
mencionados anteriormente:

Brecha a 15 dias = Total de Depdsitos a 15 dias — Total de Créditos a 15 dias

Brecha a 180 dias = Total de Depdositos a 180 dias — Total de Créditos a 180 dias
Brecha a mds de 180 dias = Total de Depdsitos a mds de 180 dias — Total de Créditos a mds de 180 dias

Por lo tanto, se procurard evaluar como cambi6 la situacién de liquidez de cada IIF entre marzo y
junio del 2002, con los datos de los depdsitos a la vista (que al no tener plazo contractual representa
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en los hechos la “primer Brecha”) y de las tres Brechas descriptas anteriormente, teniendo en
cuenta que (con excepcion del caso de los depdsitos a la vista) un resultado negativo de las Brechas
significa en teoria una situacién sana en términos de liquidez, debido a que llegado el plazo
determinado, la IIF contarfa con mds fondos que los requeridos por sus obligaciones a la fecha, pero
a la vez se estd sacrificando rentabilidad, dado que se podrian haber concedido més préstamos. Sin
embargo, en el contexto presente entre marzo y junio del 2002 la rentabilidad no era la prioridad,
sino estar liquido.

Banco 7

El Banco 7 sufrié en el periodo de referencia una importante caida en los depdsitos en moneda
extranjera del Sector no Financiero, en primer lugar de aquellos a la vista (cayeron en millones de
dolares), seguidos por los que presentaban un plazo residual de 15 dias, que se redujeron en mds de
22 millones de ddlares.

En menor medida cayeron los depdsitos del Sector no Financiero a 180 dias, tanto en moneda
nacional como extranjera. También caen en forma importante los depdsitos del Sector Financiero a
180 dias en moneda extranjera y en menor medida los aquellos en moneda nacional a 15 dias de
plazo residual.

Como resultado, para financiar la caida de depdsitos mencionada la institucién se concentrd en la
reduccién de créditos, principalmente aquellos a 180 dias de plazo residual en moneda extranjera,
tanto para el Sector Financiero como para el no Financiero, los que en forma combinada cayeron en
el orden de los 46 millones de ddlares, aproximadamente.

Por otra parte, también se reducen los Créditos vigentes al Sector no Financiero en moneda
nacional, que evidencian caidas superiores a los 2 millones de délares cada uno, asi como también
los Créditos vigentes al Sector Financiero a 15 dias de plazo residual.

Banco 7
Apertura de Créditos y Depositos por plazo residual
(en ddélares carrientes)

MONEDA NACIONAL MOMNEDA EXTRANJERA
33172002 6/30/2002 Variacion |Var. (%)| 3/31/2002 6/30/2002 Variacion |Var. (%)

Creditos vig S.F. 2,202,848 948,465 -1.254 383 -57% | 151,931,097 | 131,216,187 | -20.714,910 [ 14%
Vista 0 0

15 dias 2,202,835 948,465 -1.254 370 -57% 10,232,702 16,001,101 5,768,399 56%
180 dias 13 0 13 -100% | 77223611 54,181,651 | -23.041,960 | -30%
mds de 180 dias 0 0 0 64,474,784 | 61033435 -3.441,350 -5%
Creditos vig S.N.F. | 12,690.451 8,299,133 -4.391.318 -35% | 166,700,328 | 135,092,852 | -31.607.476 [ -19%
Vista 3,784,511 1,723,179 -2.061.332 -54% 3,214,536 3,275,466 60,929 2%
15 dias 4,155,233 2,079.440 -2.075.793 -50% 7,511,238 6,808,130 703,108 -9%
180 dias 3,261,484 2,881,680 -379.803 -12% 80,729,905 | 57,765442 | -22,964,463 | -28%
mds de 180 dias 1,489,224 1,614,834 126,610 8% 75244649 | 67243814 -8.000,834 -11%
Depositos S.F. 9,977,181 2,951,034 -7.026.147 -70% | 144320480 | 152,805,230 | 8,484,750 6%
Vista 14,557 13,053 -1.604 -10% 6,530,841 23,205,193 | 16,674,351 | 255%
15 dias 9,245724 2,421,065 -6.824 658 -14% 10,054,566 | 30,018,797 | 19.964.231 199%
180 dias 0 0 0 69,692,260 | 41,592,876 | -28,099,384 | -40%
mas de 180 dias 716,900 516,916 -199,985 -28% 58,042,812 | 57,988,365 -54 448 0%
Depositos S.N.F. 20,171,927 | 15,826,730 -4.345197 -22% | 306,538,744 | 223,886,446 | -82.652.299 [ -2T%
Vista 12,726,895 | 10.840.031 -1.68686.863 -15% | 208,424 320 | 151,170,480 | -57.253.840 | -2T%
15 dias 1,565,587 1,948,360 382,773 24% 31,641,878 9,555,851 22,286,027 | -T0%
180 dias 5,799,707 2,921,580 -2.878.127 -50% 64,681,090 | 61,137,793 -3.643,297 -5%
mas de 180 dias 79,738 116,758 37,020 46% 1,591,456 2,022 31 430,866 27%

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU
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En lo que respecta al andlisis de Brechas, se aprecian los esfuerzos de la institucidon de reducir las
Brechas, donde el dato importante es la variacion de la Brecha a 15 dias.

Los depdsitos a la vista, sin embargo, registraron una importante caida.

Banco 7

250,000,000

200,000,000

150,000,000

100,000,000 7 @ marzo 2002
50,000,000 M junio 2002

0 [

Depésitos a Brechaa 15 Brechaa f
la vista dias 180 dias m@

-50,000,000

-100,000,000

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

Como se puede apreciar, en este caso el andlisis de brechas supone una mejora de la entidad en
términos de liquidez, pero la misma no resulta significativa si tenemos en cuenta el volumen (y la
magnitud de la caida) de los depésitos a la vista. Por lo tanto, este caso muestra como el anélisis de
brechas resulta insuficiente.

Banco 8

El Banco 8 registr6 una importante caida de depdsitos del Sector no Financiero en moneda
extranjera, principalmente aquellos a la vista, que se redujeron en mds de 91 millones de délares,
seguidos por los que presentaban un plazo residual de 180 dias, que cayeron en mds de 61 millones
de dolares.

En menor medida caen los depdsitos a la vista del Sector no Financiero en moneda nacional.

Por otra parte, otra importante caida, del orden de los 22 millones de délares aproximadamente se
registra en los depdsitos a la vista del Sector Financiero en moneda extranjera.

Para financiar la caida de depdsitos, la institucion redujo principalmente los Créditos vigentes del
Sector Financiero a largo plazo en moneda extranjera, que se redujeron en mds de 39 millones de
dolares aquellos a 180 dias y en mds de 48 millones de ddlares los que presentaban un plazo
residual superior al mencionado.
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Adicionalmente, los Créditos vigentes en moneda extranjera al Sector no Financiero también
evidencian una importante caida, tanto para aquellos a 15 dias como a 180 de plazo residual.

Banco 8
Apertura de Créditos y Depositos por plazo residual
(en délares corrientes)

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA
33112002 6/30/2002 Variacion | Var. (%)| 3/31/2002 6/30/2002 Variacion | Var. (%)

Creditos vigentes S.F. 8,397,238 6,489,612 -1,907 426 -23% 162,880,662 | 89,785,743 | -73,094,919 -45%
Vista 0 0

15 dias 2,283,698 271,563 2,012,135 -88% 36,403,940 51,602,885 15,198,945 42%
180 dias 6,113,540 6,218,249 104,710 2% 47,945,789 8,268,025 -39,657.764 -83%
mas de 180 dias 0 0 0 78,530,933 | 29,894,833 | 48,636,100 -62%
Creditos vigentes S.N.F.| 20253 297 | 15490615 4,762 682 -24% 122,037,236 | 108,383,016 | -13.654,220 -11%
Vista 0 0 0 500120 792,291 292171 58%
15 dias 6,624,955 5,961,660 -663,295 -10% 11,540,630 5,963,899 5,876,731 48%
180 dias 9,564,831 6,037,397 -3,5647.434 -37% 69,094,338 62,704,549 5,389,788 -3%
mas de 180 dias 4,043,512 3,491,559 -551,953 -14% 40,902 148 36,922 276 -1,979,672 -5%
Depdasitos S.F. 1.603.679 1,608,793 94,886 -6% 46,359,668 | 22,628,881 | -23.730.787 -51%
Vista 314,088 567,837 253,749 81% 28,990,335 7,087,890 -21,902 444 -T6%
15 dias 1,289,591 0 -1,289,591 -100% 40,482 23,247 17,234 43%
180 dias 0 940,956 940,956 6,668,405 4,759,583 -1,908,822 -29%
mas de 180 dias 0 0 0 10,660 447 10,758,161 97,714 1%
Depésitos 5.N.F. 35,193,637 | 27,083,620 -5,110,017 -23% 645472 442 | 497,395,149 | 148,074,293 -23%
Vista 29,784,766 | 24.220,090 -5,564,676 -19% | 480,847,125 | 389,663.745 | -91,183.380 -19%
15 dias 2,315,896 1,305,035 -1,010,861 -44% 13.817.268 17,576,721 3,759,453 27%
180 dias 3,063,171 1,457 706 -1,695 466 52% 148,043,876 | 86,644 622 | 61,399,254 -41%
mas de 180 dias 39,804 100,790 60,986 163% 2,764,173 3,513,062 745,889 27%

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU

Finalmente, el siguiente grafico muestra la importante caida de depdsitos, y sugiere a la vez que la
institucién mejord su posicién de liquidez a los plazos residuales de referencia, mostrando un
panorama cubierto al mes de junio.

Banco 8
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Depositos a Brechaa 15 Brechaa  Bredha a

-100,000,000 - ) , , -
la vista dias 180 dias mas de 180
-200,000,000 dfas

E marzo 2002
M junio 2002

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU
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Sin embargo, una vez mds analizando el resultado del andlisis de brechas, se concluye que la
“mejora” de liquidez que registro la entidad en el periodo de nada importa si tenemos en cuenta la
caida de los depdsitos a la vista.

Banco 9

El Banco 9 sufrié en el periodo de referencia importantes caidas en los depésitos del Sector no
Financiero en moneda extranjera a la vista, de mds de 67 millones de délares, y en los que
presentaban un plazo residual de 180 dias, de casi 55 millones de délares.

En menor medida se reducen los depdsitos del Sector no Financiero en moneda nacional, con caidas
cercanas a los 4 millones de ddlares, tanto para los depdsitos a la vista como para los que
presentaban plazos residuales mayores a 180 dias. Una caida de similar magnitud se registra
adicionalmente en los depdsitos en moneda nacional del Sector Financiero con plazo residual de 15
dias.

Por otra parte, en lo que respecta a los depdsitos del Sector Financiero en moneda extranjera, si bien
se registra una caida de los depdsitos a la vista del de mas de 19 millones de dodlares, se
incrementan en forma importante aquellos con plazos residuales de 15 y 180 dias.

Del lado del Activo, caen en mds de 74 millones de ddlares los Créditos vigentes en moneda
extranjera del Sector Financiero a 180 dias, mientras que en menor medida lo hacen los Créditos al
Sector no Financiero a 180 dias en moneda extranjera y los destinados al Sector Financiero a 15
dias en moneda nacional.

Por otra parte, se incrementan en forma importante los Créditos vigentes al Sector Financiero en
moneda extranjera a 15 dias.

Banco 9
Apertura de Creditos y Depositos por plazo residual
(en ddlares corrientes)

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA

3/31/2002 6/30/2002 Variacion | Var. (%)]| 3/31/2002 6/30/2002 Variacion | Var. (%)
Creditos vigentes S.F. 5,887,655 43,390 -6,844.266 -99%| 150,202 214] 113,923.236] -36,278,978 -24%
Vista 0 0
15 dias 5,887,655 43,390 -6,844.266 -99%| 29275890 72,911.371] 43635482 149%
180 dias 0 0 0 94,917.776] 20,412.539] -74,505237| -78%
més de 180 dias 0 0 0 26,008.548] 20,599.326 -5,409,223 -21%
Creditos vigentes S.N.F.| 21497 944] 16,316,411 -5,181.5633 -24%| 170,415,539] 162,403,140 -8.012,399 5%
Vista 0 0 0 177,576 472 997 295 422 166%
15 dias 396,643 123,080 -273.564 -69% 954,798 3,999.488 3,044,690 319%
180 dias 14,589.820] 12,393,221 -2,196.599 -15% 86.732.971] 78.701.970 -8,031.001 9%
mas de 180 dias 5,511,481 3,800,110 -2.711.371 42% 82,550.195] 79,228.684 -3,321511 4%
Depésitos S.F. 6,952,011 3,764,819 -3.187.192 -46%| 124,646,617| 156,253.394] 31,606,777 28%
Vista 256,309 1,112 -254 196]  -100%] 25,919,293 5.435.432] -19.483.862 -75%
15 dias 4,347 980 523,840 -3,824.141 -88% 1,044 808 36.286,163] 35241 355 3373%
180 dias 2,348,722 3,239,867 591,145 38% 34.277.146] 52,605.383] 18,328.237| 53%
maés de 180 dias 0 0 0 £3.405.369] 60,926.416 2,478,953 4%
Depésitos 5.N.F. 37,966,614) 29,794,902 -8,171,712 -22%| 334,402,026] 208,833,058] 125,568,968 -38%
Vista 21,540,776 17735171 -3.805.606 -18%| 228.472,274] 161,127,081] -67,345,193 -29%
15 dias 2,617,810 4,141,530 1,623,720 58% 5,520,954 5,025,974 -494 980 -8%
180 dias 8,806,857 5,831,851 1,875,006 -22% 92 953.725] 3B8.044.333] -54.909.391 -59%
mas de 180 dias 5,001,171 1,086,350 -3.914,820 -T8% 6,455,073 3,635,670 2,819,403 -44%

Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCU
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En andlisis de brechas evidencia que la institucién mantenia una buena situacién de liquidez a los
plazos residuales de referencia, con saldos de vencimientos a favor de la entidad.

Sin embargo, los depdsitos a la vista evidencian una muy importante caida, lo que vuelve
insignificante las conclusiones obtenidas del andlisis de brechas.

Banco 9
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AR la vista dias 180 dias mas de 180
-100,000,000 dias

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU

Por lo tanto, en un pais como el nuestro, con aproximadamente el 75% de los depdsitos a la vista,
no resulta recomendable en nuestra opinién el andlisis de brechas, ya que sus conclusiones pueden
generar confusiones o resultar insignificativas.
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