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RESUMEN

El presente trabajo, basado en la experiencia aplicada internacional y las
consideraciones tedricas relevantes, aboga por la necesidad y las ventajas
de la explicitacién de un fondo de garantia en el caso uruguayo. La misma
permitiria atacar de manera mas eficiente algunos problemas asociados a
la actividad financiera (riesgo moral de instituciones y depositantes) y fija-
ria reglas de juego mas claras para los procesos de intervencion en el siste-
ma, facilitando asi el cumplimiento de las funciones que la Carta Organica
le encomienda al Banco Central. El objetivo de disefiar una red de seguri-
dad para el mercado financiero ya ha tenido un impulso fundamental en el
desarrollo y afianzamiento de la regulacién prudencial y de la definicion
del prestamista de Gltima instancia del sistema. La explicitacion del seguro
de depdsitos actual y la conformacién de un fondo de capitalizacion cons-
tituyen aportes para el perfeccionamiento de dicha red.

ABSTRACT

Based on theory and the international experience, this paper advocates the
convenience of establishing an explicit Deposit Insurance Scheme and a
Warranty Fund for the Uruguayan banking system. This fund would facilitate
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the achievement of the duties that the Charter imposes to the Banco Cen-
tral del Uruguay by tackling more efficiently the moral hazard problems of
institutions and depositors than in the actual implicit scheme. The creation
of the fund would consolidate a safety net, complementing the recent
strengthen of prudential regulation and the lender of last resort scheme.
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“En el Uruguay, no cae ningun banco”
Julio M. Sanguinetti, setiembre 1998

I INTRODUCCION

La experiencia uruguaya de los Gltimos treinta afios muestra,
esencialmente, un respeto basico a los derechos de los depositantes en el
sector bancario, a pesar de que la garantia de depdsitos no fuera explicita.
Compras de carteras de mala calidad, capitalizaciones, fusiones y
mecanismos alternativos han caracterizado el proceso, sobre todo a partir
de la crisis de los ochenta. Este comportamiento, considerado clave para
mantener el sistema a salvo de corridas bancarias y que ha sido liderado
por el Estado en los momentos criticos, ha sido internalizado por los agentes
gue participan de los procesos financieros, tanto las instituciones bancarias
(a la hora de disefar sus politicas de riesgo) como los depositantes (al
escoger las entidades a las que confian sus fondos).

Este aspecto ha sido el complemento de la regulacién financiera
basada en medidas prudenciales. El afianzamiento y perfeccionamiento
de la regulacién prudencial que ha tenido lugar en la dltima década ha
dado frutos en materia de la salud y solidez del sistema bancario uruguayo,
incluso en una comparacion a nivel internacional. No obstante, la misma
tiene justamente un caracter preventivo, pero no esta pensada para operar
en los momentos de fallas de una institucién individual o del sistema en su
conjunto. Una red de seguridad en el area financiera incluye, por lo tanto,
mecanismos que operen una vez que se producen problemas concretos.

Como norma general, la explicitacion de las reglas de juego suele
ser ventajosa a efectos de que los agentes definan sus estrategias con un
mayor grado de certidumbre. En particular, en el caso de los seguros de
depdsitos y los fondos de garantia, su explicitacion (en base a un disefio
adecuado) permite abordar de mejor manera los problemas asociados al
riesgo moral inherente a la actividad bancaria.

Asi como las normas prudenciales constituyen la medicina
preventiva del sistema financiero, un fondo de seguridad explicito (entre
otros mecanismos, como el prestamista de Ultima instancia) puede
interpretarse como la medicina correctiva una vez que se detectan
anomalias.
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El presente trabajo se estructura de la siguiente manera. En la Seccion
I, se sintetizan algunos aspectos conceptuales con relacién a la naturaleza
de la actividad bancaria, la existencia de los intermediarios financieros, la
regulacion financiera y, en particular, los seguros de depésitos. Se plantea,
asimismo, un modelo sencillo en los que puede visualizarse las principales
consecuencias de una garantia de depdsitos y extraerse algunas lecciones
béasicas. En la Seccion lll, se evalua la pertinencia de explicitar el seguro
de depdsitos y un fondo de capitalizacién en el sector bancario uruguayo.
En base a la experiencia internacional y los aspectos teoricos, se plantean
aportes primarios para su implementacion. Finalmente, se presentan algunas
reflexiones preliminares en la Seccion IV.

I ALGUNAS CONSIDERACIONES CONCEPTUALES

En esta seccidn se hace una presentacion breve de algunos aspectos

tedricos referidos a la naturaleza de la operativa bancaria y a la justificacion

y concrecion de la regulacion financiera. Se efectia también una sintesis
de algunos aspectos referidos al tema especifico del seguro de depdsitos.
Asimismo, se presenta un modelo sencillo en el que se analizan los efectos
de un seguro de depdsitos como mecanismo regulatorio a efectos de
enfrentar el riesgo de liquidez inherente a la operativa de las instituciones
de intermediacion financiera.

1.1 ACERCA DE LA OPERATIVA Y LA REGULACION
FINANCIERAS

Las operaciones bancarias pueden ser variadas y complejas. No
obstante, urbanco puede definirse, en términos generales, como una
institucion cuyas operaciones corrientes consisten en otorgar préstamos y
recibir depositos por parte del pablico. Esta definicion operativa es la que
prima en el criterio de los entes reguladores a la hora de delimitar la
actividad bancaria. Normalmente, una proporcion muy significativa de
los créditos que brinda un banco esta financiada con depdésitos, lo cual se
encuentra en la base de la fragilidad potencial del sector. Los bancos,
asimismo, proveen al publico de servicios especificos, tales como liquidez
y medios de pago. En particular, un bien publico (el acceso a un sistema
de pagos eficiente y seguro) es ofrecido total o parcialmente por
instituciones privadas (bancos comerciales). Ambos aspectos (la proteccion
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de los depositantes y la seguridad y eficiencia del sistema de pagos) han
tradicionalmente justificado la intervencién estatal en la actividad bancaria.

Siguiendo a Freixas y Rochet (1997), la teoria bancaria
contemporanea clasifica las funciones de los bancos en cuatro categorias
principales: (i) ofrecer acceso al sistema de pagos, (ii) transformar activos,
(i) manejar diversos tipos de riesgos, y (iv) procesar informacion y
monitorear a los deudores.

En cuanto a loservicios de liquidey el sistema de pagpdos
bancos han jugado histéricamente dos roles centrales: el cambio de
monedas y la provision de servicios de pago. El primer aspecto refiere al
intercambio entre diferentes monedas emitidas por diferentes instituciones,
siendo de particular relevancia en economias en donde conviven mas de
una moneda (como el caso uruguayo). El segundo aspecto refiere al manejo
de las cuentas de los clientes y la red que facilita la transferencia de fondos
entre las cuentas bancarias de los diversos agentes econémicos.

Por su parte, laransformacion de activoadquiere basicamente
tres formas. La primera refiere a la llameadaveniencia de denominacijon
dado que los bancos eligen la unidad de medida de depésitos y préstamos
de manera que sea conveniente para sus clientes. En este sentido, los bancos
juegan el rol de intermediarios al recoger depdésitos de montos reducidos y
colocarlos en préstamos de dimensiones mayores. La segunda forma se
relaciona a laransformacioén de calidade los activos y tiene que ver con
la mayor capacidad de un banco de diversificar su portafolio (con respecto
a pequefios inversores) y de emitir obligaciones con mejores caracteristicas
de riesgo-retorno. Este aspecto adquiere mayor relevancia cuando, en un
marco de informacién asimétrica, los bancos cuentan con mejor
informacion que los depositantes. Finalmente, la tercera forma es la de
transformacién de la maduracidte los activos. En particular, los bancos
transforman activos que suelen ser de corto plazo (depdsitos) en activos
tipicamente de largo plazo (créditos). Este proceso implica necesariamente
un riesgo, ya que los activos de las instituciones pasan a ser iliquidos con
relacion a sus pasivos. No obstante, los préstamos interbancarios y los
instrumentos financieros derivados (swaps y futuros, por ejemplo) ofrecen
posibilidades para limitar ese riesgo.

Los bancos manejan esencialmente tres tipos de riesgos: crediticio,
de tasa de interés y de liquidez. No obstante, en paises en que se maneja
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mas de una moneda, los bancos también deben manejar el riesgo cambiario.
Asimismo, un aspecto que se ha venido profundizando en las ultimas
décadas refiere a los riesgos asumidos en las operaciones fuera-de-balance.
El riesgo crediticiose asocia a la calidad de los préstamos que otorga la
institucion. Los contratos que los mismos involucran deben ser, entonces,
elaborados de forma de considerar la aversion al riesgo de los agentes y
los problemas de riesgo moral y seleccion adversa que traen aparejados.
Este ultimo aspecto consiste en que el deudor que recibe un crédito puede
tener incentivos a aplicar los fondos a otros destinos diferentes de los que
anuncio al banco, incrementando el riesgo asociado a su inversion. Por su
parte, las funciones de transformacion de activos implica que los bancos
asumen uniesgo de tasa de intergaunriesgo de liquideen su portafolio
relacionados con los diferentes periodos de maduracion de los activos y
con el diverso grado de liquidez de los activos y los pasivos de la institucién
respectivamente. [Ekesgo cambiariaparece cuando los bancos presentan
descalces de monedas, es decir que toman depdsitos en una moneda (por
ejemplo, en moneda extranjera) y prestan en otra (moneda local),
asumiendo implicitamente el costo de una posible desvalorizacion de la
moneda local. Cabe hacer notar la posibilidad de que, aun en el caso en
gue los intermediarios estén “calzados” en monedas, exista un riesgo
cambiario implicito (asociado al riesgo crediticio) en la operativa financiera

si los tomadores de préstamos no estan, a su vez, “calzados”. Un ejemplo
claro consiste en deudores que toman créditos en moneda extranjera, pero
su operativa econdmica se basa en el mercado doméstico y la moneda
local. Finalmente, efiesgo de las operaciones fuera-de-balamtabe
tenerse en cuenta dadas las externalidades provocados por la quiebra de
un banco. Dependiendo del balance entre riesgos y retornos de estas
operaciones (garantias, swaps, futuros, coberturas), los bancos pueden
tomar posiciones de asegurados o de aseguradores, asumiendo, entonces,
los riesgos asociados.

Por su parte, el rol daonitoreo y procesamiento de la informacion
de los bancos se asocia a los problemas de informacion asimétrica. Las
instituciones deben ser capaces de distinguir entre proyectos de diferente
calidad y naturaleza, asi como monitorear el desarrollo efectivo de los
mismos. En muchos casos, las firmas y los intermediarios financieros
desarrollan relaciones de largo plazo, mitigando en parte los problemas de
riesgo moral y seleccién adversa descritos precedentemente. Esta es
claramente una de las principales diferencias entre el crédito bancario y
la emision de titulos en los mercados financieros. Mientras el valor de los
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bonos refleja la informacién de los mercados, el valor del crédito bancario
resulta de esa relacion particular entre banco y empresa que es no observable
a priori.

En sintesis, los bancos cumplen con un papel relevante en la
economia, al demandar activos en diferentes monedas, divisibles, de bajo
riesgo y de corto plazo y ofrecer activos indivisibles, méas riesgosos y de
largo plazo, a la vez que monitorean los proyectos involucrados.

11.L1.1 ACERCA DE LA EXISTENCIA DE
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

La teoria microecondmica otorga algunas respuestas a las razones
de la existencia de los intermediarios financieros. En principio, un
intermediario financierqpuede verse como un agente econémico que se
especializa en comprar y emitir activos y pasivos financieros. Sin embargo,
debe destacarse que la actividad bancaria es mas compleja debido, por lo
menos, a dos razones fundamentales. La primera es que los bancos
gestionan usualmente contratos financieros (depésitos y préstamos) que
no son facilmente comercializables en el mercado, en oposicion a los titulos
financieros (obligaciones, bonos, etc.), que, en su caracter de an6nimos (o
sea, la identidad de quien los posee no es relevante), son de facil
comercializacion. La segunda refiere a que las caracteristicas de los
contratos o los titulos emitidos por los agentes que piden prestado suelen
ser diferentes de las de los deseados por los inversores o depositantes. Por
lo tanto, los bancos (al igual que los fondos de inversién y las compafiias
de seguros) tienen una funcién de transformacion de los activos financieros.

En un mundo ideal en el que los mercados financieros fueran
completos y sin fricciones, los agentes podrian diversificar sus riesgos
perfectamente a través de los mismos. Sin embargo, una vez que se
introducen indivisibilidades y economias de escala o de espectro en las
tecnologias de transaccién, aparece la necesidad de los intermediarios
financieros. En la medida que existan esos costos de transaccion, la funcion
del intermediario es facilitar la diversificacion de los riesgos en forma lo
mas eficiente y perfecta posible. La naturaleza de esos costos de transaccion
se relaciona, generalmente, a problemas de asimetria informacional, dado
que con el avance de las telecomunicaciones, la informética y el desarrollo
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de los instrumentos financieros, los costos de infraestructura y tecnologia
ser han reducido sustancialmente.

Otro tipo de economias de escala refiere al seguro de liquidez
sugerido por Diamond y Dibvig (1983). Una coalicion grande de inversores
podré invertir en activos iliquidos pero mas rentables, a la vez de preservar
suficiente liquidez para satisfacer las necesidades de los inversores
individuales. Los intermediarios son, por lo tanto, considerados como
“pools de liquidez” que proveen a los inversores de un seguro contra shocks
idiosincréaticos que afecten sus decisiones de consumo. Este enfoque es
valido para todas las instituciones de manejo financiero. Para obtener una
vision mas especifica para el caso bancario, es necesario introducir las
asimetrias de informacién que explican la superioridad de los bancos sobre
los mercados financieros en la provision de seguros de liquidez. En
particular, debe considerarse que los empresarios estan mejor informados
acerca de la calidad de sus proyectos que los inversores potenciales. Este
aspecto hace surgir el problema que en la literatura econémica se conoce
como deseleccion adversdos empresarios con proyectos mas riesgosos
van a estar dispuestos a remunerar mejor los fondos prestados. Esta
problematica hace que los intermediarios financieros puedan ser
considerados como coaliciones para compartir informacion acerca de los
deudores. Con respecto a este tema, Leland y Pyle (1977) sugieren que los
empresarios con proyectos “buenos” pueden dar una buena sefial al aplicar
fondos propios para financiar parcialmente los mismos, cosa a la que no
estarian dispuestos los empresarios con proyectos “malos”. Cabe acotar
gue en algunos casos se han promovido mecanismos de diseminacion de
informacién entre los intermediarios, como las centrales de riesgo o bureau
de créditos.

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

En sintesis, una coalicion de inversores sera capaz de mantener un
portafolio méas diversificado y menos riesgoso que los inversores tomados
individualmente.

1.1.2 ACERCA DE LA REGULACION FINANCIERA

Un aspecto relevante refiere a la justificacion de la regulacion en el
area financiera. Dewatripont y Tirole (1993) enfatizan el rol de la regulacion
financiera con motivo de proteger a los pequefios depositantes. Los
intermediarios financieros estan, en general, sujetos a los problemas de
riesgo moral y seleccion adversa descritos precedentemente. Por lo tanto,
los inversores deberian desarrollar actividades de monitoreo, auditoria,
intervencion, etc. Estas funciones son complejas y costosas, por lo que su
desarrollo puede considerarse un monopolio natural (en el sentido que su
duplicacion por parte de varios agentes es técnicamente absurda). La deuda
bancaria, por su parte, corresponde basicamente a pequefios depositantes,
los cuales pueden considerarse relativamente no sofisticados. Ademas
existe un problema de falta de coordinaciéon de accién colectiva: cada
depositante individualmente no tiene el incentivo de desarrollar esas tareas
de monitoreo, por el costo en que debe incurrir. Estos autores proponen
entonces lhipotesis de representaci@e los pequefios depositantes por
parte de agentes publicos o privados, de forma que éstos actien en forma
sofisticada y coordinada.

Si bien esta hipoétesis es parte central en la justificacion de la
regulacion financiera, no es la Unica relevante. Tal como se plante6
previamente, la necesidad de preservar el mecanismo de pagos es también
un elemento clave. En particular, Eichberger y Harper (1997) ponen el
énfasis en que la actividad de transformacion de activos de los
intermediarios financieros conlleva el riesgo de corridas bancarias. Incluso,
el hecho de que una sola institucién presente problemas puede generar un
panico en el sistema que haga que muchos bancos deban liquidar activos.
La liquidacion masiva reduce el valor de los mismos, reforzando la
necesidad de la liquidacion. Evitar estos panicos bancarios ha sido una



46 UN FONDO DE GARANTIA PARA EL SISTEMA BANCARIO URUGUAYO

razén para la regulacion financiera. EI mantenimiento de un sistema
financiero saludable es relevante a efectos de la éptima asignaciéon
doméstica de los recursos, pero adquiere una importancia ain mayor cuando
el pais se caracteriza por constituir una plaza financiera. Por lo tanto, a las
razones tradicionales que justifican la regulacion debe adicionarse el efecto
reputaciéon asociado a presentar problemas en el sistema en un marco de
centro financiero regional o internacional.

Por lo expuesto anteriormente, la justificacion de la regulacion
financiera basada en la proteccion de los depositantes menos sofisticados
y la preservacioén del sistema de pagos parece razonable.

1.2 ACERCA DEL SEGURO DE DEPOSITOS

Los instrumentos regulatorios utilizados normalmente en el sector
tienden a mejorar la solidez del sistema, si bien tienen como desventaja
gue reducen la competencia. A efectos de evitar panicos bancarios y sus
costos correspondientes, los gobiernos pueden establecer, entre otras
medidas, un esquema deguros de depdésitokas instituciones pagan
una prima a la entidad aseguradora a cambio de tener a sus depositantes
total o parcialmente asegurados. Estos esquemas pueden ser voluntarios o
compulsivos, pueden estar implementados por uno o varios fondos
(publicos o privados) y pueden cubrir montos fijos por depdsito o
proporciones variables de los mismos. Se plantea la posibilidad de que el
asegurador sea privado, desarrollando asi una mayor competencia que
provea incentivos para una mejor extraccion de informacion y una fijaciéon
de precios adecuada. Sin embargo, dada la posibilidad de riesgos sistémicos,
los sistemas privados sélo podrian ser creibles si tienen algun tipo de
respaldo estatal.

En la medida en que la prima que se cobre a las instituciones sea
una proporcion fija de los depoésitos asegurados, surge un problema de
riesgo moral, dado que aquéllas tienen incentivos a tomar mayores riesgos
y a seguir operando en casos en que la liquidacion seria eficiente. Por lo
tanto, se sugiere que la prima de riesgo se ajuste por el riesgo asumido por
los intermediarios, lo cual seréa desarrollado en la seccion siguiente. Este
aspecto puede presentar problemas de implementacion, debido a la
presencia de un rezago entre las decisiones de toma de riesgo y la fijacion
de la prima o a problemas de seleccion adversa. De todas maneras, la
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nocion de ajustar las primas de acuerdo a los riesgos debe ser la guia para
la determinacion de las mismas. Se plantea también la posibilidad de ligar
el seguro de depdésitos con los niveles de capital de los intermediarios
financieros, de forma de distinguir la magnitud del autoseguro implicito
en la capitalizacion.

Cabe destacar, no obstante, que la literatura econémica indica que
un sistema de seguro de depésitos basado en primas ajustadas por el riesgo
y requerimientos de capital no necesariamente conduce a soluciones
plenamente eficientes, si bien tienen la ventaja de evitar transferencias de
riqueza inapropiadas e injustas. Con este problema planteado, se han
propuesto reformas a los sistemas vigentes en algunos paises de forma de
separar los depoésitos asociados a las transacciones corrientes de la
economia de los asociados a préstamos iliquidos, riesgosos y “opacos”. Si
esta separacion es posible, una politica de entrada al primer mercado mas
laxa conduciria a resultados més eficientes del seguro impleméntado.

Cabe recordar que la implementacion de seguros de depoésitos esta
comprendida en los principios del Comité de Basilea, ya que a efectos de
enfrentar el riesgo de liquidez (que surge de la potencial incapacidad de
una instituciéon de hacer frente a sus compromisos contractuales
inmediatos), el mismo sugiere politicas que incluyan adecuados sistemas
de informacién, analisis de requerimientos de fondos y fuentes alternativas
y planes de contingencia.

1.3 UN MODELO SIMPLE DE SEGURO DE DEPOSITOS

Una formulacién sencilla puede ser util para la discusion acerca de
las caracteristicas y la conveniencia de un seguro de depdsitos y de la
determinacion de las primas correspondientes. Por lo tanto, se desarrolla
un modelo simple, basado en Freixas y Rochet (1997), en el que se
consideran s6lo dos periodos. En el primierd), un banco representativo
paga la prima del seguro por una fracadle los depdsitos, mientras que
en el segundot = 1, el mismo es liquidado y los depositantes son
compensados (parcial o totalmente) aln en el caso en que los activos del

1 En tal sentido, ver Chaet al (1992), Merton y Bodie (1993) y Craine (1995).
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banco sean insuficientes. Por simplicidad, se normalizan a cero la tasa
libre de riesgo y la tasa de captacion.

En este marco, el flujo de fondos estilizado del banco representativo
ent = 0 puede presentarse de la siguiente forma:

L+P=D+F

gue indica que los préstamos otorgadds/(la prima del segurd?j, son
financiados con los depésitd3)(y el capital de la instituciorFj. Por su
parte, ert = 1, la ecuacion analoga estaria dada por:

L+S=D-Z+V

donde se indica que los ingresos derivados del repago de los préstamos
(L) y el pago del seguro estipulad§ ) financian la devolucién de los
depésitos aseguradd® — Z) y el valor de liquidacién del banc{/ ().

Por lo tanto,Z refleja la pérdida que los depositantes sufren en caso en
gue los activos del banco no sean suficientes para cubrir sus derechos.

De las ecuaciones anteriores surge que el valor de liquidacion puede
expresarse como:

V=F+([-L)+(8-P)+Z,

es decir, como la suma del capital inicial, el incremento en el valor de los
préstamos y el subsidio neto del seguro de depésitos y del seguro que
implicitamente los depositantes otorgan por las obligaciones no cubiertas.

Puede notarse que el valor de liquidadibreoincidira con el patrimonio
resultante en el segundo periodo si el mismo es positivo o sera nulo en el
caso en gue deba utilizarse el seguro de depdésitos.

Un aspecto que es necesario definir refiere al monto de la cobertura
del seguro. En tal sentido, se dan, en general, dos casos: en el primero, no
es necesario activar el mecanismo del seguro y por lo tanto el monto es
nulo; en el segundo, los activos del banco no son suficientes para cubrir
los depoésitos asegurados vy, por lo tanto, el monto es positivo. En este
ultimo caso, cabe efectuar dos consideraciones adicionales. La primera se
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relaciona con la posicion patrimonial del banco, en la medida en que puede
tomarse el capital del mismo como un autoseguro para cubrir una cierta
proporcion de los depdsitos. La segunda refiere a que no tiene por qué
asegurarse la totalidad de los depésitos. En la medida en que el sistema de
pagos no se vea basicamente afectado, la intencion del regulador podria
ser proteger a los depositantes menos sofisticados y de montos menores.
Suele considerarse un tope por depésito a efectos de la aplicacion del
seguro, por lo que en realidad se asegura una cierta proporcion de los
depdsitos totales. Teniendo en cuenta estos elementos, el monto por el que
debe responder el seguro de depdsitos seria:

S=ma{0,sD-F -}

Por su parte, el valor dZ seria cero si el seguro no se activa y
(1-9D si el banco se liguida sin cubrir los depdsitos.

Otro aspecto relevante a definir es el valor posible de los préstamos
en el segundo periodo. Para mantener la simplicidad de esta formalizacion,
se considerara que puede tomar dos valoreécon una probabilidad
(éxito) y 0 con una probabilidad @-(fracaso). Debe asumirse que el
montoX (positivo) serd tal que haré que los beneficios sean no negativos.
Asimismo,X sera una funcion decreciente@léomando en cuenta que un
retorno esperado mayor se asociara a un riesgo mas alto. Por lo tanto, los
accionistas del banco maximizaran los beneficios esperados, dados por la
siguiente expresion:

M =EV)-F =(@X -L)+[1-6)(sD-F)-P]+[@1-6)1-s)D].

donde el primer sumando refleja el valor actualizado neto de los

préstamos otorgados por el banco, el segundo representa el subsidio neto
del seguro de depdsitos y el tercero corresponde a la pérdida asumida por
los depositantes cuyos depdsitos no estan asegurados (en el cas® en que
<1). En la préactica, los seguros de depdésitos suelen cubrir hasta un monto
predeterminado, por lo que la parte no cubierta corresponderia a los montos
marginales (por encima del monto asegurado) de los grandes depositos. El
banco determina las variableg X, F), es decir, las caracteristicas de los
créditos que otorga y el monto del capital inicial.
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Esta formulaciéon nos permite analizar cuatro casos relevantes: (i)
primas de seguro constantes, (ii) ausencia de seguro, (iii) seguros
implicitos, y (iv) primas “justas”.

Caso(i): Primas de seguro constantes

Se supone quP es constante y que los bancos pueden fijar las
caracteristicas de sus préstamos. Dentro de cualquier clase de proyectos

con el mismo valor actualizado neto, es def@iX — L) constante, los

bancos, a efectos de maximizar sus beneficios esperados, van a escoger
aquel que tenga el mayor riesgo asociado y van a aplicar el minimo capital
inicial posible. Esto se debe a que, si la prima del seguro es constante, la
funcién de beneficios esperados es maxima cuanto menéysa&nor

seaF. Se aprecia, por lo tanto, que la aplicacién de seguros de depdsitos
en estas condiciones no resuelve el problema del riesgo moral. Los bancos
van a tener incentivos para tomar mayores riesgos, sobre la base de que
sus pasivos estan asegurados. Este mismo razonamiento puede hacerse al
focalizar la conducta de los depositantes: los bancos mas riesgosos
ofreceran tasas de interés mayores y los depositantes colocaran sus fondos
en estas instituciones, dado que los mismos estan asegurados
independientemente de la gestién de los bancos (particularmente en el
caso en qus es igual a uno). Sifuera menor que uno, el problema del
riesgo moral de los depositantes se veria también disminuido. Este proceso,
entonces, refuerza los problemas del sistema en su conjunto, dado que
vuelca los fondos hacia las instituciones mas riesgosas.

Puede plantearse el hecho de que en el caso de muchos periodos,
pueden aparecer efectos de reputacion que mitiguen parcialmente el
problema del riesgo moral. Sin embargo, el mismo no desaparece ni siquiera
en un esquema de juegos infinitos. Incluso, considerando que las decisiones
de los bancos son, en general, tomadas por gerentes con una relaciéon de
agencia con los accionistas, es razonable pensar que un juego finito refleja
mas adecuadamente la dindmica de tales decisiones.

Caso (ii):Ausencia de seguro
En el caso en que no se implante un seguro de depdésitos, el segundo

sumando de la funcion de beneficios esperados se asida jguala a
cero. Nuevamente aparece el problema del riesgo moral para los
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intermediarios financieros, dado que esta acotada la pérdida potencial que
pueden llegar a sufrir y tienen incentivos para tomar los proyectos mas
riesgosos. Sin embargo, no se aprecia el riesgo moral de los depositantes,
dado que ahora ellos pueden perder sus ahorros si eligen al banco
“equivocado”. Por lo tanto, para los depositantes, tener un seguro en las
condiciones del caso (i) tiene incentivos incluso mas perversos que no
tener una garantia de depositos. Esto se debe a que el riesgo moral de los
depositantes surge en el momento en que sus depdsitos se aseguran.

Caso (iii): Seguros implicitos

La aplicacién de seguros implicitos es un caso particular en la que
P = 0. Por lo tanto, constituye la peor de las soluciones posibles, dado que
a los incentivos perversos que genera, descritos en el caso (i), se suma el
hecho de que el fondo de garantia que soporta el seguro debe ser
enteramente financiado por el asegurador, sin aportes de parte de los
asegurados. En el caso en que el asegurador sea el gobierno o el Banco
Central, el fondo seria de cargo fiscal o parafiscal, constituyendo un
subsidio para el sector bancario. Asimismo, en estos casos se aseguran de
hecho todos los depdsitos, por lo que el paranse¢® necesariamente
igual a 1, agravando asi la carga publica.

Caso (iv):Primas “justas”

Una prima “justa” puede entenderse como aquella que hace nulo el
valor esperado del subsidio neto otorgado por el seguro de depdsitos. En
el caso del modelo sencillo descrito precedentemente, la prima “justa”
por unidad de depdsito estaria dada por:

[a-6)(sD-F)]

D .

P
D

Puede apreciarse que, en este caso, la prima se ajusta por el riesgo
asociado a los activos bancarios, por el nivel de capital inicial y por la
proporcién de depdésitos asegurados. La determinacién de primas de seguro
ajustadas de esta manera restableceria incentivos adecuados para que los
bancos no tomen posiciones excesivamente riesgosas, apliquen un capital
inicial mayor y los depositantes distingan entre bancos mas o menos
riesgosos, fomentando asi la llamalilsciplina de mercadoEsto tiene
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implicito, obviamente, que se desarrollan ciertos niveles de transparencia
en el mercado que permitan a los depositantes evaluar las posiciones de
riesgo de las diversas instituciones. Este esquema combina los beneficios
de tener un seguro de depdésitos (prevenir corridas bancarias) con los de
una mayor competencia asociada a la actividad financiera. Asimismo, este
aspecto de la conducta de los depositantes (en particular, de los mas
sofisticados) es consistente con las ventajas que la literatura asigna a un
seguro de depoésitos parcial, tal como se aprecia en Bhattachala
(1998).

Il HACIA UN FONDO EXPLICITO EN EL SISTEMA
URUGUAYO

Esta seccion pretende aportar elementos para evaluar la pertinencia
de explicitar el seguro de depdsitos y el fondo de garantia en el sector
bancario uruguayo. A tales efectos, se desarrolla, en primer lugar, una
sintesis de la experiencia internacional al respecto, con un particular énfasis
en los paises de la regiéon. En segundo término, se fundamenta la presencia
de un seguro implicito en el mercado uruguayo y la necesidad de hacerlo
explicito. Finalmente se plantean aportes primarios para la implementacion
de un fondo de garantia en la plaza local, prestando particular atencion a
la forma de determinacion de la prima del seguro que deberian pagar las
instituciones de intermediacion financiera.

1.1 LA EXPERIENCIA A NIVEL INTERNACIONAL

En la mayoria de los paises, los bancos juegan un rol central en la
intermediacion financiera, el sistema de pagos y la politica monetaria,
siendo, al mismo tiempo, vulnerables a problemas de liquidez y solvencia
por la propia naturaleza de sus actividades. Por tal motivo, muchos
gobiernos pretenden introducir redes de seguridad para el sistema bancario,
gue, usualmente, incluyen un sistema de regulacion y supervision bancarias,
un prestamista de Gltima instancia y un seguro de depdésitos.

Recientemente, el FMI desarroll6 una encuesta a 50 paises con
seguros de depdsitos explicitos, incluyendo 23 paises europeos, 4 africanos,
11 asidticos y 12 americanos. La misma se reporta en Garcia (1997). Con
excepcion de Estados Unidos, los sistemas de seguros de depositos se
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instrumentan a partir de la década del sesenta, con particular énfasis desde
1980 (32 de los 50). Para evitar el problema de seleccion adversa, en 41
casos el esquema es compulsivo. Sélo en 5 casos la cobertura del sistema
es total y en 36 casos se excluyen los pasivos interbancarios. Por su parte,
45 esquemas tienen cobertura limitada con relacion a la suma de los
depésitos de un depositante en los bancos con problemas. En 38 casos se
mantiene un fondo de garantia basado en primas de seguro, mientras que
en 9 paises se imponen carga&posta los bancos sobrevivientes. En 10
casos se utilizan sistemas de co-seguros para combatir el problema del
riesgo moral. En términos operativos, 11 esquemas estan administrados
por el sector privado, 23 por los gobiernos y 14 conjuntamente. Finalmente,
46 esquemas estan financiados por fondos privados, aunque 33 de ellos
han recibido asistencia publica para iniciar el sistema o en caso de una
crisis sistémica.

Ademas de los resultados cuantitativos de la encuesta, Garcia (1997)
sugiere, a partir de la experiencia recogida a nivel internacional, una serie
de practicas razonables, tanto para periodos normales como para momentos
de crisis. Entre las primeras, se destacan las siguientes: desarrollar sistemas
explicitos, compulsivos y transparentes, no cubrir totalmente los depdsitos,
fijar primas ajustadas por el riesgo de las instituciones, promover la mayor
apertura de informacién posible por parte de las instituciones aseguradas,
resolver rapidamente el pago de los depdsitos asegurados, evitar demoras
en la resolucion de las instituciones problematicas, y disefiar la institucion
gue administra el seguro con participacion (no determinante) de los bancos
y con una relacién fluida con el regulador y el prestamista de ultima
instancia. Entre las recomendaciones para ajustes en momentos criticos se
destaca el hecho de que el gobierno puede respaldar al fondo de garantia,
pero solo sobre la base de reglas de juego claras y con asistencia de caracter
temporario.

Es de interés comentar las principales caracteristicas de los
mecanismos de proteccion de los derechos de los depositantes en algunos
paises vecinos.

En primer lugar, existe una garantia de depdsitos en el sistema
bancario argentino desde abril de 1995. El fondo de garantia es administrado
por SEDESA (Seguro de Depositos S.A.), que es una sociedad constituida
por los propios bancos, cuyas participaciones son proporcionales a los
aportes realizados al fondo. Esta garantia cubre la devolucion del capital
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depositado y los intereses devengados hasta la fecha de suspension de la
entidad, hasta un limite de U$S 10.000.- para depdsitos de menos de 90
dias y de U$S 20.000.- para los de mayor plazo. Sélo estaran cubiertos por
el seguro los depdsitos captados a una tasa de interés menor a una tasa de
referencia fijada por el Banco Nacién. El fondo podra ser utilizado para
aportes o préstamos como parte de una reestructuracion de la entidad con
el fin de evitar su quiebra, podra celebrar contratos de opcién de venta con
las otras entidades del sistema y podra adquirir los derechos de los
depositantes de los bancos suspendidos, siempre que el costo sea menor
gue el resultante en el caso de aplicarse el pago de la garantia de los
depdsitos por revocacion de la autorizacion para funcionar. El seguro no
cubre los depdésitos interbancarios, certificados adquiridos por negociacion
secundaria, depdsitos de titulos valores, aceptaciones o garantias,
certificados endosables, y depdsitos captados mediante sistemas que
ofrezcan incentivos adicionales a la tasa de interés. Una vez utilizado el
seguro, SEDESA recibe los derechos de cobro en la liquidacién o quiebra
de la institucion, con los privilegios correspondientes a los depositantes.
El régimen procura el pago a los depositantes dentro de los 30 dias desde
la revocacién de la autorizacion para funcionar. La prima mensual que
pagan los bancos al fondo estd compuesta por un monto basico (0,03% de
los depositos asegurados) y otro que varia segun ciertos indicadores de
riesgo de cada entidad y el exceso de integracion de responsabilidad
patrimonial computable.

En segundo lugar, Brasil cuenta con un Fondo de Garantia de
Créditos oneroso para las instituciones financieras, limitado a R$ 20.000.-,
para el total de créditos de cada persona contra la misma institucion o
contra todas las instituciones de un mismo conglomerado financiero. Cubre
depésitos a la vista, cajas de ahorro, depositos a plazo, letras de cambio,
letras inmobiliarias y letras hipotecarias. Excluye de la cobertura los
créditos de otras instituciones financieras, depésitos o recursos captados
en el exterior y créditos de personas vinculadas a la institucion. La
administracién del fondo la efectia un consejo de tres a nueve miembros
designados por la Confederacién Nacional de Instituciones Financieras.
El fondo se utiliza cuando se decreta la intervencioén, liquidacion
extrajudicial o caida de una institucién, o cuando el Banco Central reconoce
la insolvencia de la misma. Participan las entidades financieras y
asociaciones de crédito que reciben depdsitos, aceptan letras de cambio y
captan a través de letras inmobiliarias o hipotecarias. Se excluyen las
cooperativas de crédito. Las contribuciones mensuales ordinarias de los
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participantes surgen de aplicar una alicuota de 0,025% sobre los depdsitos
asegurados. Estas podrian reducirse si el fondo llega al 5% de los saldos
asegurados. Asimismo, podran efectuarse contribuciones extraordinarias
para coberturas no previstas de hasta el 50% del monto correspondiente a
la cuota ordinaria. El fondo también se costea con las tasas de servicio
provenientes de la emision de cheques sin provision de fondos y con la
recuperacion de derechos crediticios subrogados por el fondo.

Un tercer caso es el de Paraguay, cuya Ley de Bancos prevé un
sistema de proteccion de depésitos que, en caso de quiebra de entidades
financieras, garantiza la devolucion del conjunto de imposiciones de dinero
bajo cualquier forma y de personas de cualquier residencia, por hasta el
equivalente a 10 salarios minimos mensuales. En 1997, esta garantia se
elevo a 50 salarios minimos (aproximadamente U$S 11.000.-). Este sistema
no es oneroso para las instituciones financieras, a pesar de constituir un
seguro explicito; el fondo es financiado por el Tesoro Nacional.
Adicionalmente, el gobierno no asume obligaciones ante los ahorristas de
una entidad que hubiere devenido insolvente.

En cuarto término, el Banco Central de Reserva del Peru incorpora,
desde 1991, un Fondo de Seguro de Depositos, que es administrado por
un Consejo integrado por representantes del Banco Central, la
Superintendencia de Banca y Seguros, el Ministerio de Economia y
Finanzas y los gremios de los bancos y las empresas financieras. El fondo
es compulsivo (aungue se admite la excepcién para los bancos estatales
de fomento), y cuenta con un aporte inicial del Banco Central y con aportes
de las entidades financieras en funcién del monto de los depdsitos
aseguradosy de los riesgos asumidos. El fondo respalda sélo los depdsitos
por hasta un monto de U$S 3.500.- (aproximadamente) si hay una entidad
liquidada y de U$S 7.000.- si hay mas de una liquidacién en el afio.
Finalmente, no se contempla la posibilidad de destinar recursos del fondo
para fines de recuperacién y saneamiento de intermediarios insolventes.

1.2 LA SITUACION ACTUAL EN URUGUAY: SEGURO
IMPLICITO

Uruguay no dispone de un mecanismo explicito de seguro de
depdésitos. Sin embargo, existe una larga tradicion de salvaguardia de los
derechos de los depositantes, la que se ha materializado bajo diversos
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mecanismos. Esta situacion es el reflejo vivido y actual de que en Uruguay
existe un seguro para los depositantes que no esta institucionalizado, pero
que funciona como tal.

I11.2.1 CARACTERISTICAS Y MODALIDADES DEL
SEGURO IMPLICITO

La mayor cantidad de ejemplos de aplicacién de este “seguro
implicito” la podemos encontrar cuando irrumpe la crisis financiera en
1982. En ese momento y en los afios sucesivos, debido a diversos factores
que no corresponde analizar aqui, una gran cantidad de las instituciones
bancarias que actuaban en la plaza local present6 problemas de insolvencia.
La inexistencia de mecanismos institucionalizados para atender estos
problemas llevé a diversas soluciones que tuvieron como objetivo
primordial salvaguardar los derechos de los depositantes, para evitar la
quiebra de bancos y su secuela de ruptura del sistema de pagos. Sin
embargo, lo comun a todas ellas fue que el Estado se hizo cargo de las
pérdidas patrimoniales actuando, de hecho, como un asegurador de
depositos.

Estas soluciones se diferenciaron, mas que nada, por el tipo de
intervencion estatal y por el organismo a través del cual se canalizaron las
pérdidas. Uno de los procedimientos iniciales fue la adquisicion por parte
del Banco Central de la cartera de mala calidad de los bancos, mecanismo
por el cual se saneaba la institucion financiera. Luego de saneado, el banco
volvia a manos privadas mediante una rapida venta a instituciones bancarias
de prestigio internacional. Otro de esos procedimientos consistié en la
capitalizacion de la institucion con problemas por parte del Banco de la
Republica, quien se hacia cargo del mismo, aunque sin liquidacién del
banco adquirido. Esto dio lugar a la aparicion de los llamados “bancos
gestionados”, de los cuales todavia se mantiene el Banco La Caja Obrera.
La estrategia de este procedimiento consiste en hacerse cargo no solo de
las pérdidas del banco sino también de su administracion, con el objetivo
de hacerlo viable para su reprivatizacion. Mediante este expediente se

2 Tan solo en el caso del Banco de Italia su liquidacion signific que los depositantes tuvieran
que hacerse cargo de parte del costo del cierre del banco. Sin embargo, la pequefiez de
esta institucion justifica que esta mencion sea solamente una nota a pie de pagina.
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salvaguardaron los derechos de los depositantes de las tres instituciones
privadas mas grandes de plaza, como lo fueron en su momento el Banco
Comercial, el Banco La Caja Obrera y el Banco Pan de Azucar, todos
ellos de capitales nacionales.

En estos ultimos procedimientos también actu6 la Corporacion
Nacional para el Desarrollo (CND), quien en varios casos terminé siendo
la propietaria de todo o parte del paquete accionario del banco.

El caso mas reciente donde se hace uso de este seguro implicito es
la solucién presentada por el gobierno para el Banco Pan de Azucar. En
este caso, se procede a la liquidacién del banco, pero se sostienen los
derechos de los depositantes mediante la asuncion de estas obligaciones
por parte de un nuevo banco que se crea, donde el 51% del paquete
accionario pertenece a la CND y el restante a los propietarios de Banco de
Crédito, lo que en los hechos funciona como una operacién de absorcion
del banco liquidado.

En esta operacion, el Estado actuando las veces de “fondo de garantia
de depositos”, se hace cargo de U$S 25 millones, que los integra mediante
una serie especial de Bonos del Tesoro a 7 afios de plazo. Asimismo, el
Estado mantiene el control de la institucién mediante la creacion de la
nueva sociedad a la que se hizo referencia lineas arriba. De este modo se
crea lo que podriamos llamar banco gestionado de capital mixto.

Este ultimo ejemplo ha vuelto la atencién puablica hacia el tema del
seguro de depdsitos. Tal como ha funcionado, el seguro de depdésitos existe,
aunque sin compromiso institucional. Asimismo, el hecho de que sea
implicito, le confiere dos caracteristicas no deseadas. La primera, que es
un seguro que se cubre con rentas generales, por el que los principales
beneficiarios del mismo no aportan. Tal como se mostré en capitulos
anteriores y como sefiala habitualmente la literatura, es recomendable que
los bancos paguen por este seguro. Cuando esto no sucede, se generan
incentivos a asumir riesgos de manera desmedida por parte de los bancos
en la seleccién de sus carteras. Ello implica que el seguro de depdsito
oneroso es el complemento ideal para que las normas prudenciales cumplan
con su rol de salvaguardia de la solvencia del sistema.

La segunda caracteristica hace referencia a que no existen
mecanismos a priori para actuar en estos casos, aunque si existen
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responsabilidades. Esta situacion compromete la posicion del Banco
Central del Uruguay, pues es él quien dgivertiover y mantener la solidez,
solvencia y funcionamiento adecuado del sistema financiero nagional

tal como reza el inciso D) del articulo 3ro. de la Carta Orgénica de la
institucion. Sin embargo, no dispone de mecanismos de salvaguardia de
depdsitos mas alla de los meramente preventivos que surgen del control
gue ejerce sobre la actividad de los bancos mediante la aplicacion de las
normas prudenciales. Resulta obvio que la actividad preventiva es
insuficiente cuando algun caso se detona. De hecho, la carta organica del
banco sélo lo habilita para dar redescuentos o asistencia financiera de
corto plazo para cumplir con su rol de prestamista de ultima instancia, la
gue nunca puede exceder el monto del patrimonio neto del banco asistido,
tal cual luce en los articulos 36 y 37 de la citada carta. Para los casos de
insolvencia su funcion se ve reducida a opinar, autorizar y aprobar las
soluciones que se planteen.

Al no disponer el pais de un seguro de depésitos explicito o de un
fondo de garantia, cada vez que surge algun problema de solvencia, el
Banco Central no cuenta con mecanismos idoneos (como un fondo de
seguro de depdsitos) y lo Unico que puede hacer es requerir la asistencia
de otros organismos del Estado dispuestos a capitalizar el banco, lo que lo
pone en una clara situacion de indefension. En otras palabras, el Banco
Central tiene la responsabilidad de salvaguardar la solvencia del sistema;
puede opinar sobre las soluciones; debe autorizar y aprobar los planes de
recomposicion, pero no puede disponer de los recursos necesarios ni existe
una institucionalidad adecuada que le permita actuar en consecuencia.

Dado que un sistema de seguro explicito opera sobre la base de
reglas de juego predeterminadas, el mismo constituye un mejor proceso
administrativo para resolver situaciones con bancos problematicos y
proteger a los depositantes. Tiende a ser mas rapido y predecible que un
seguro implicito, a la vez que permite una mejor estructura de incentivos
y que la carga del seguro sea absorbida total o parcialmente por el sector
bancario, aliviando la carga fiscal correspondiente.

3 Segun se deduce del articulo 39 de la carta orgénica, incisos D), E) y F), donde se establecen
los cometidos y atribuciones de la Superintendencia de Instituciones de Intermediacion
Financiera.
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La presencia de un seguro de depdsitos implicito en el sistema
uruguayo (reconocida por analistas y autoridades, percibida por los
depositantes y refrendada por los hechos) hace que el punto de discusion
no sea la pertinencia o no de un seguro de depdsitos. En efecto, la cuestion
a definir refiere a la conveniencia de explicitar el seguro, haciendo que los
agentes intervinientes en el sistema bancario aporten a un fondo de garantia
gue, a su vez, defina reglas de juego claras para enfrentar problemas como
los que experimenté el sistema bancario. Mas alla de la necesidad de
regulaciones de salida del mercado bancario (tal como dej6 en evidencia
el caso de Eurobancg)un seguro de depositos explicito y un fondo de
garantia, con pautas predeterminadas que acoten la responsabilidad de
todos los agentes involucrados, coadyuvan con la posibilidad de que el
Banco Central cumpla con sus responsabilidades en forma mas eficiente y
cabal. Apoyados en las recomendaciones de la literatura al respecto y en
la experiencia internacional, este trabajo aboga por la necesidad de
explicitar el seguro de depdsitos para el sector bancario en Uruguay. De
estar adecuadamente disefiado, el mismo ademas realinearia los incentivos
de las instituciones de intermediacién en cuanto a la toma de riesgos y de
los depositantes con relacion a sus decisiones de inversion, colaborando,
por tanto, con el mantenimiento de una plaza sélida y confiable.

1.3 APORTES PARA UNA PROPUESTA OPERATIVA

A efectos de avanzar en una propuesta operativa para un seguro de
depdsitos en el sistema bancario uruguayo, se hace necesario discutir una
serie de factores de implementacion. Sin &nimo de ser taxativos, se plantean,
a continuacion, cinco aspectos que se entienden prioritarios. Los mismos
refieren a la institucionalidad asociada al sistema que se proponga, sus
participantes, la cobertura del seguro, los mecanismos que activan el mismo,
gué consecuencias acarrea en términos de derechos sobre las entidades
que lo utilizan vy, finalmente, la fijacion del aporte por parte de las
instituciones participantes. Estas reflexiones constituyen una primera
aproximacion a estos aspectos y pretender incentivar el debate necesario
sobre los mismos.

4 ElBanco Central ya ha establecido reglas para la salida voluntaria de instituciones solventes
del sistema bancario.
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La institucionalidad del seguro

Debido a que el Banco Central cumple el rol de prestamista de Ultima
instancia, facultad asociada exclusivamente a instituciones con problemas
de liquidez, la institucionalidad que se cree tendra como objetivo
salvaguardar los derechos de los depositantes en los casos de insolvencia.
Como el seguro de depdsitos consiste basicamente en un fondo a ser
utilizado en caso de que alguna institucion afiliada al mismo no pueda
responder patrimonialmente a sus depositantes, se requiere la creacion de
una entidad que se encargue de administrarlo.

No parece prudente que sea el Banco Central del Uruguay quien
deba cumplir ese rol en forma exclusiva. Sin embargo, es claro que la
autoridad monetaria debe tener participacion relevante en las decisiones
gue se tomen, entre otras cosas, porque la Superintendencia de Instituciones
de Intermediacion Financiera tiene la potestad de incidir en el destino
final del banco socorrido, ya sea mediante su potestad de autorizar
capitalizaciones y fusiones, o mediante la decision de liquidar el banco.
Por otra parte, también podria considerarse la representaciéon de los
intermediarios asegurados.

Asimismo, puede suceder que por un hecho catastréfico, el fondo
no sea suficiente para hacerse cargo de los depdsitos asegurados. En ese
caso, el Estado no tiene por qué renunciar a actuar de manera subsidiaria
al fondo.

¢, Quiénes participan del seguro?

En principio se piensa que deben participar del seguro las
instituciones financieras de propiedad privada. Esto se debe, fundame-
ntalmente, a que los bancos publicos tiene los depdsitos garantizados por
el Estado, tal como sucede en el caso del BROU, cuya carta organica lo
establece a texto expreso.

Dentro del sistema financiero privado, no seria necesario cubrir a
las Instituciones Financieras Externas. La razéon fundamental para ello
radica en que su actividad no influye directamente sobre la plaza local en
la medida en que sus operaciones no involucran en ningln caso a residentes.
De este modo, los problemas de insolvencia que eventualmente pudieran
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generarse en este subsector, no deberia repercutir sobre la estabilidad de
la moneda nacional ni sobre el sistema de pagos.

Por lo tanto, el seguro deberia incluir de entre las instituciones
financieras privadas a los bancos, las casas financieras y las cooperativas
de ahorro y crédito.

La cobertura del seguro

Como se vio en las consideraciones conceptuales, resulta
inconveniente que el seguro cubra la totalidad de los depdsitos bancarios.
En general, este mecanismo se orienta a proteger a los depositantes menos
sofisticados, que en general, se asocian a los de menores montos. En tal
sentido, parece razonable fijar un monto maximo de cobertura por
depositante. Lo que se abre a una mayor discusion refiere a si ese tope
debe hacerse por cada institucién o si se debe considerar el conjunto de
las entidades que sufran una corrida. Por ejemplo, si una corrida afecta a
tres instituciones, puede fijarse un tope equivalente a U$S 30.000.- por
depositante por cada banco o referir ese monto por depositante para los
tres bancos tomados conjuntamente.

Un segundo aspecto se relaciona con la actividad off-shore. Se
plante6 precedentemente que no se entendia relevante incluir a las
Instituciones Financieras Externas en un esquema seguro de depdésitos,
dada la naturaleza de sus actividades. No obstante, los bancos y las casas
financieras también tienen operativa off-shore y captan depdsitos de no
residentes. Por lo tanto, se pone de manifiesto la posibilidad de que el
seguro cubra obligaciones con no residentes, en la medida que no exista
una separacion clara entre las actividades domésticas y las internacionales.
Parece razonable pensar que el seguro debiera cubrir todos los depdésitos,
al margen de la residencia del depositante. Resta por evaluar si este
tratamiento discriminatorio entre los depdsitos de no residentes en una
Institucion Financiera Externa 'y en una entidad sujeta al régimen de seguro
genera distorsiones de relevancia o si, basicamente, no tiene efectos
practicos, dada la naturaleza de la operativa estrictamente off-shore.

En tercer lugar, se hace necesario delimitar los tipos de instrumentos
financieros que se cubririan con el seguro. Parece tener sentido el hecho
de que los depdsitos interbancarios queden fuera de la cobertura, al igual
que otros instrumentos dirigidos a la banca mayorista y los depdsitos en
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garantia. En todo caso, se requiere de un refinamiento de criterios a efectos
de fijar claramente estos limites.

Un cuarto aspecto, que rige por ejemplo en Brasil, puede ser tomado
en consideracion y refiere a que no se cubran los depésitos de personas
vinculadas de una u otra manera a las empresas de intermediacion.

Finalmente, se puede también excluir de la cobertura a los depdsitos
captados a tasas de interés elevadas (y que, por lo tanto, incorporan un
componente de riesgo mayor por parte de la institucion que los acepta) o
con estimulos adicionales. En estos casos, se puede analizar la posibilidad
de que las instituciones que ofrezcan tasas que impliquen que esos depdsitos
no estaran cubiertos por el seguro, lo hagan saber adecuadamente a los
potenciales depositantes.

La utilizacion del seguro

Deben fijarse normas que determinen cuando el fondo debe actuar:
silo hace a pedido de la institucion, si lo hace a pedido del Banco Central
por intermedio de la Superintendencia de Instituciones de Intermediacion
Financiera, o bajo algun otro mecanismo. La naturaleza propia del trabajo
de supervision parece imponer como légico que el Banco Central tenga
aqui un rol importante a desempefiar.

Asimismo, debido a razones de conveniencia que van mas alla de
los derechos de los depositantes, parece importante que existan diversos
mecanismos de resolucion del problema de fondo, que es la insolvencia
del banco. Ello implica que la decision de liquidacion lisa y llana del
banco debiera ser la medida a tomar en ultima instancia. Antes que ello
ocurra, el fondo de garantia deberia disponer de mecanismos prede-
terminados, previos a la decisién de liquidacion, tales como la venta por
licitacion o la fusion con otra institucién preexistente. Por otra parte, debido
a la naturaleza del problema que se intenta resolver, los procedimientos de
actuacion tienen que ser agiles.

La determinacion de la prima del seguro
Tal como surge de la revision teérica y de buena parte de la

experiencia internacional, la prima que los participantes del sistema deben
pagar (o los aportes que deban hacer a un fondo de garantia) deberia ser
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variable en funcion del riesgo asumido por cada institucién asegurada, a
efectos de evitar o mitigar los problemas de riesgo moral de las entidades
y de los depositantes. Resta por determinar cobmo se podria fijar

operativamente dicha prima en el caso uruguayo.

Una forma sugerida por Merton (1977) se basa en la correspondencia
isomoérfica entre la garantia de depdsitos o préstamos y una ppeign
por lo tanto, se plantea la utilizacion de la teoria de valuacion de opciones
y arbitraje. Considerando una serie de supuestos clasicos en finanzas, la
prima del seguro de depositos ajustada por el riesgo estaria dada por la
siguiente expresion:

In(D/V) 1
P=D N(y+O'V\/f)—V N(y). con y:W_Zavﬁ,

dondeP representa la prima del seguboes el valor de los depésitos a ser
aseguradod/ es el valor de los activos de la empresags la desviacion
estandar del retorno de los activos que refleja la volatilidad del mismo,
N(.) representa la funcion de distribucion normalesg el periodo entre

dos controles. Este método requiere de la existencia de mercados
financieros completos y perfectos, a través de los que pueda reproducirse
el contrato de seguro con portafolios de activos transables. Esto constituye
un obstaculo en la medida que el valor de los activos de los bancos y la
variabilidad de sus retornos no son observables; muchos de los activos
carecen de valor de mercado porque no se negocian. Cuando las
instituciones cotizan en los mercados financieros, una forma de sortear el
problema planteado consiste en estimar las dos variables en cuestion a
partir de un sistema de ecuaciones no lineales usando los valores de mercado
del patrimonio y la volatilidad de sus retornos. Definiendo E como el valor
del patrimonio yo_ como la variabilidad de sus retornos, las ecuaciones
referidas son:

In(V/pD)+ao.t/2

E=V N(x)- pDN(x-0,-/t), conx =
(x) - pDN(x- 0, 1) o

i

y O =

g v
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dondep es un factor de multiplicacion. Este factor captura el hecho de
gue el regulador no procede a liquidar un banco insolvente inmediatamente,
por lo quepD (con 09<1) representa el valor critico més alla del cual es
optimo declarar el banco en bancarrota. La prima del seguro estimada de
esta manera variara positivamente con la relacion entre depdsitos y activos
y con la volatilidad de los retornos de los activos.

Este mecanismo ha sido utilizado para evaluar las primas de seguro
de depdsitos para los casos de Estados Unidos (Ronn y Verma (1986)),
Canada (Giammarinet al. (1989)) y Argentina (Cavalkt al. (1998)),
entre otros. Sin embargo, en Uruguay no se tienen valores de mercado de
los patrimonios de las instituciones financieras, por lo que el método de
estimacion analogo a la valuacion de opciones no puede ser desarrollado.
Esto implica que deban buscarse mecanismos alternativos para evaluar
los riesgos asumidos por las entidades financieras a efectos de ajustar la
prima del seguro. En particular, se puede contar con ratios parciales de los
diversos riesgos que las instituciones asumen, por lo que seria posible
construir una parameétrica con los indicadores relevantes. Esta idea de
parametrizar indices es utilizada en otros paises, como Argentina. Esta
paramétrica debera ser objeto de un estudio mas profundo del que se
desarrolla en este trabajo, si bien es posible adelantar algunos aspectos a
ser tenidos en cuenta. Se plantean, a continuacion, tres elementos centrales
para la evaluacion referida: los riesgos de la actividad financiera, la
adecuacion patrimonial y el problema sistémico.

Los riesgos de la actividad financiera

En ese sentido, se deberian ponderar indicadores que reflejen el
riesgo de insolvencia, pues éste sera el que active la utilizacién del seguro.
Seria, entonces, necesario incluir indices que permitan evaluar el riesgo
crediticio, el cambiario, el de tasas de interés, el operacional y el asociado
a las operaciones fuera de balance.

En cuanto atiesgo crediticig la Superintendencia de Instituciones
de Intermediacion Financiera del Banco Central cuenta con informacion
referida a la calidad de cartera, la morosidad y la concentracion del crédito
de las entidades. Estos indicadores permitirian distinguir a las instituciones
en funcién de cuan riesgosas son sus estrategias de otorgamiento de
créditos.



REVISTA DE ECONOMIA 65

En términos deiesgo cambiarip es necesario diferenciar dos
aspectos. El primero refiere a la posicion en moneda extranjera que las
entidades presentan en sus balances (que se encuentra regulada por medidas
regulatorias) y que podra ser considerada a efectos de evaluar el riesgo
asociado a una desvalorizacion de la moneda. El segundo aspecto no surge
de la contabilidad bancaria, sino que esta implicito en la operativa misma
de los intermediarios. Consiste en el hecho de que, aiin cuando los mismos
presenten un adecuado calce de monedas, los deudores pueden no estar
calzados (por ejemplo, personas o empresas que toman préstamos en délares
pero su actividad depende del mercado doméstico y se manejan en moneda
nacional). Este factor vincula el riesgo cambiario con el riesgo crediticio
y se deberia tomar en consideracion a efectos de la medicion del riesgo
global de las instituciones.

Un tercer elemento refierer@sgo de tasa de interélsa magnitud

del mismo puede asociarse al descalce de plazos que muestra la operativa
de los intermediarios financieros. La Superintendencia de Instituciones
de Intermediacién Financiera cuenta con informacién a efectos de calcular
este descalce, en particular, asociado a plazos de uno y tres afios. Es posible,
por tanto, desarrollar indicadores que reflejen la dimensién del riesgo de
tasa de interés en funcién del descalce de plazos y otras variables relevantes,
como la responsabilidad patrimonial.

Mas all4 de que conceptualmente la nociéniesgo operacional
aparece como una unidad integrada, en los hechos puede verse como un
conjunto muy heterogéneo de aspectos, lo cual dificulta enormemente su
definicién concreta y su medicién. Por lo tanto, no existen, por el momento,
indicadores que refieran al mismo. De todos modos, algunos aspectos
salientes de la faceta operacional de las instituciones podrian ser
sistematizados a efectos de obtener algun tipo de calificacion efectuada
por los grupos inspectivos de la Superintendencia de Instituciones de
Intermediacion Financiera. Esta no es una tarea sencilla y seguramente
insuma un tiempo considerable, pero puede verse como un posible agregado
a los indicadores relevantes para la fijacion de la prima del seguro en el
futuro. Provisoriamente, una alternativa puede consistir en dejar cierta
discrecionalidad al ente regulador para, de manera debidamente
fundamentada, afectar la prima de las entidades que muestren fallas
operacionales notorias y sistematicas.
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Finalmente, deberia considerarsgedgo de las operaciones fuera
de balance Cabe hacer notar que buena parte de las operaciones que
tradicionalmente se consideran fuera de balance estan incluidas en los
estados contables en el caso uruguayo, sobre todo en las llamadas Cuentas
a Liquidar. No obstante, la registracién contable no refleja, en todos los
casos, los riesgos que efectivamente se asumen de acuerdo a la naturaleza
de tales actividades. Es muy dificil evaluar estos riesgos, en la medida en
gue se requeriria informacion detallada de cada una de las operaciones en
cuestion. Probablemente se pueda considerar algun indicador de la
magnitud de las operaciones de orden y contingencia como una
aproximacion al tema, si bien se es consciente de que cualquier indice de
esta naturaleza tiene un contenido informativo muy relativo. En todo caso,
este aspecto constituye otro de los que requiere un mayor desarrollo en el
futuro.

La adecuacion patrimonial

Uno de los aspectos que se valora en los sistemas de seguros de
depoésitos es el llamado co-seguro. En este sentido, puede considerarse
gue el nivel patrimonial (depurado de la manera que se entienda conveniente
a estos efectos) consiste en una especie de autoseguro por parte de la
institucion. Asimismo, corresponde relacionar el disefio del seguro de
depdsitos con la regulacion prudencial, ya que ambos constituyen elementos
complementarios que hacen a la sustancia de la red de seguridad buscada
por la regulacion financiera. En particular, se plantea que un sobre-
cumplimiento de las normas de adecuacion patrimonial deberia conducir
a una reduccion de la prima que deba abonar la entidad en cuestion. Esta
idea es aplicada en paises como Argentina, en donde se considera el ratio
entre el capital integrado y el capital minimo requerido por las normas
prudenciales como un elemento que disminuye el aporte.

Cabe destacar el caso de las instituciones que operan como sucursales
de bancos internacionales y que pueden considerar que el respaldo
institucional de sus casas matrices opera como seguro suficiente para sus
operaciones localésEsto llevaria a pensar que es dudosa la conveniencia

5 Como criterio general, el capital de las casas matrices podria considerase (parcialmente)
s6lo en el caso en que exista un compromiso contractualmente exigible por parte de la
misma de que respaldara a la sucursal en la eventualidad de una insuficiencia patrimonial,
definida de la forma més expresa posible.
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para ellos de participar en un esquema de seguro de depositos. Estas
entidades, que se suponen en buenas condiciones para afrontar problemas,
estarian subsidiando, a través del seguro, a aquellas que tienen posiciones
mas riesgosas y que tienen una mayor probabilidad de utilizar el seguro.
Mas alla de que, como se plante6 precedentemente, el seguro debe ser
compulsivo, existe un aspecto que le otorgaria a estas instituciones
incentivos para integrarse al seguro y subsidiar a las entidades mas fragiles.
Este aspecto refiere a las posibles consecuencias de problemas de una
institucion sobre el conjunto del sistema, lo cual es tratado a continuacion.

El problema sistémico

Existe la posibilidad de que una corrida que afecte a una o pocas
instituciones se transforme en un problema sistémico que perjudique, por
tanto, al resto de las entidades. En este sentido, todos los intermediarios
financieros (incluso aquellos que no presentan problemas especificos)
estaran interesados en que las instituciones fragiles no caigan. Este aspecto
les otorga el incentivo de participar en el mecanismo de seguro de depositos.
Si bien no es sencillo cuantificar este factor, se justifica de esta manera la
inclusién de un componente fijo minimo dentro de la prima que debiera
ser aportado por todas las entidades. Este esquema de incorporar un
componente fijo y otro variable (referido al riesgo de cada participante)
ha sido tomado en diversos paises, incluyendo Argentina y parece brindar
una solucién atractiva también para el caso uruguayo.

Una propuesta preliminar

A manera de una primera aproximacion a la determinacion de la
prima del seguro, se presenta aqui una propuesta que implica la utilizacion
de indicadores que la Superintendencia de Instituciones de Intermediacion
Financiera maneja en forma sistematica, lo cual le otorga el atractivo de la
simplicidad y la facilidad de acceso a la informacion requerida. Los
indicadores reflejan la posicion de las diversas entidades con relacion a la
morosidad, la concentracién de créditos, el descalce de monedas, el descalce
de plazos, la exposicién a operaciones contingentes y el exceso patrimonial.
La prima mensual por unidad de depésito asegurado podria ser calculada
de acuerdo a la siguiente expresion:
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axMOR+bxCONC-cx POSME+d x DESC+ex LIQ
f x EXCPAT

P =0.01% x

donde:
MOR = proporcién de créditos vencidos en el total,
CONC= proporcién de los diez mayores riesgos en el total,
POSME-= ratio de la posicidn neta en moneda extranjera sobre la
responsabilidad patrimonial neta,
DESC = ratio del descalce de plazos a tres afios sobre la
responsabilidad patrimonial neta,
LIQ = ratio del rubro de cuentas a liquidar sobre la responsabilidad
patrimonial neta, y
EXCPAT= ratio de la responsabilidad patrimonial neta sobre la
responsabilidad patrimonial neta minima.

La expresion sugerida deberia ser acotada entre 1y 3, de forma que
se determinen primas por unidad de depésito entre 0.01% y 0.03%. La
idea de definir una tasa minima que todas las instituciones deben aportar
refiere a lo discutido acerca del riesgo sistémico.

La definicién del valor de los parametros de la férmula de calculo
es relativamente arbitraria, en el sentido que no hay teoria que soporte un
conjunto particular de valores. A modo de ejemplo, se efectud el calculo
correspondiente a las instituciones intervinientes en el mercado relevante
afines de 1998 (bancos privados, casas financieras y cooperativas de ahorro
y crédito) utilizando los siguientes parametas:15,b=5,c=0.3,d=
0.2,e=0.05 yf = 0.8% La primera idea que aparece es que las primas en
si mismas no debieran ser demasiado onerosas para las instituciones. A
efectos de ver el impacto de las primas calculadas, se supuso que se
aseguraban depdsitos de residentes y no residentes por hasta un monto de
U$S 30.000.- por cliente y por institucion. Este monto abarcaria a todos los
depositantes y cubriria en su totalidad los derechos de casi el 95% de los
clientes. El monto total de depdsitos asegurados asciende casi a U$S 3.000
millones y la magnitud mensual de las primas para todo el sistema seria de

6 Enla medida en que se estan procesando cambios en la normativa de la Superintendencia
de Instituciones de Intermediacion Financiera (por ejemplo, en los criterios de
contabilizacién de los créditos morosos), estos pardmetros seguramente no sigan siendo
adecuados para el futuro.
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poco mas de U$S 0.5 millones, correspondiendo a una proporcién del
0.0173% de los depdsitos. Este calculo permite estimar, ademas, el peso del
costo anual del seguro en el total de los activos y del patrimonio de cada
institucion. Los resultados obtenidos se presentan en la Tabla siguiente:

Institucién Prima por unidad de| Costo anual sobre | Costo anual sobre
depdsitos activos patrimonio
1 0.0100% 0.01% 0.23%
2 0.0100% 0.04% 0.55%
3 0.0100% 0.06% 0.76%
4 0.0100% 0.01% 0.22%
5 0.0100% 0.01% 0.08%
6 0.0100% 0.01% 0.19%
7 0.0100% 0.02% 0.27%
8 0.0100% 0.01% 0.12%
9 0.0100% 0.02% 0.08%
10 0.0100% 0.02% 0.17%
11 0.0100% 0.08% 0.32%
12 0.0100% 0.03% 0.54%
13 0.0100% 0.01% 0.15%
14 0.0100% 0.03% 0.03%
15 0.0112% 0.05% 0.57%
16 0.0126% 0.07% 0.89%
17 0.0130% 0.01% 0.19%
18 0.0133% 0.05% 0.92%
19 0.0143% 0.04% 0.59%
20 0.0151% 0.04% 0.68%
21 0.0154% 0.11% 1.11%
22 0.0155% 0.18% 1.28%
23 0.0164% 0.06% 0.79%
24 0.0176% 0.09% 1.55%
25 0.0179% 0.06% 1.11%
26 0.0181% 0.15% 1.36%
27 0.0198% 0.08% 1.05%
28 0.0201% 0.17% 0.95%
29 0.0209% 0.04% 0.34%
30 0.0210% 0.08% 0.60%
31 0.0231% 0.00% 0.00%
32 0.0280% 0.05% 0.23%
33 0.0300% 0.21% 2.52%
34 0.0300% 0.19% 3.91%
35 0.0300% 0.22% 13.54%
36 0.0300% 0.08% 0.86%
37 0.0300% 0.07% 0.56%
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Puede apreciarse que, en términos generales, la metodologia
propuesta arroja primas que no son excesivamente onerosas para las
instituciones. Aun considerando que todas las condiciones se mantuvieran
estables (es decir, sin incorporar los beneficios derivados de la introduccion
de un fondo de garantia), las primas so6lo afectarian la rentabilidad de las
instituciones en 1.06 puntos porcentuales en promedio. Un mérito de la
metodologia propuesta es que permite discriminar razonablemente las
instituciones en funcion de los riesgos asumidos.

En realidad, uno de los principales aspectos para el cual la
diferenciacion entre instituciones a través de un indicador global de riesgos
(como es la prima calculada) es importante refiere a que esté disponible
para los potenciales depositantes. De ser de publico conocimiento, esta
informacion sera un ingrediente central para la toma de decisiones sobre
la mezcla de riesgos y retornos por parte de los inversores. La transparencia
de informacion en este sentido es vital, y se sumaria al hecho de que los
depositantes deberan estar informados de los casos en que no estarian
cubiertos por el fondo de garantia (ya sea por que el monto de sus depoésitos
supere el maximo cubierto o porque la tasa de interés es excesivamente
elevada). Este proceso permite mitigar en parte el riesgo moral de los
depositantes. El otro aspecto relevante de dicha diferenciacion refiere a la
generacion de incentivos mas adecuados con relacién a la toma de riesgos
por parte de las instituciones, mitigando, de esta manera, el riesgo moral
de los bancos.

IV REFLEXIONES FINALES

El problema asociado al sistema bancario uruguayo no es si debe o
no existir un seguro de depositos. En los hechos, se acepta generalmente
la existencia una garantia implicita avalada por el Estado y que ha
conllevado una alta carga fiscal por lo menos en los Ultimos veinte afios.
El punto en discusion, entonces, lo constituye la pertinencia de explicitar
dicho seguro y crear la institucionalidad que le dé sustento.

El presente trabajo, basado en la experiencia aplicada internacional
y las consideraciones tedricas relevantes, aboga por la necesidad y las
ventajas de la explicitacion del seguro de depdésitos en el caso uruguayo.
La misma permitiria atacar de manera mas eficiente algunos problemas
asociados a la actividad financiera (riesgo moral de instituciones y
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depositantes) y fijaria reglas de juego mas claras para los procesos de
intervencioén en el sistema, facilitando asi el cumplimiento de las funciones
que la Carta Organica le encomienda al Banco Central.

El objetivo de disefiar una red de seguridad para el mercado
financiero ya ha tenido un impulso fundamental en el desarrollo y
afianzamiento de la regulacion prudencial y de la definicion del prestamista
de ultima instancia del sistema. Este es un camino que debe seguir siendo
profundizado. La explicitacion de un fondo de garantia y el desarrollo de
una mas eficiente central de riesgos se entienden como ingredientes
adicionales basicos para el perfeccionamiento de dicha red. La propuesta
contenida en este trabajo pretende aportar a la resolucién del primero de
los mismos.
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