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RESUMEN:

El siguiente trabajo sintetiza los principales aspectos de |la estructura
institucional delaregulaciony supervisién financieraen el Uruguay, iden-
tificando problemas en su disefio. Pararealizar esatarea se tuvo en cuenta
laliteratura relevante que discute el rol de laregulacién dentro de lo que
hoy se conoce como Red de Seguridad del sistemafinanciero. Como coro-
lario del diagndstico y alaluz de la experienciainternacional, se sugieren
distintas propuestas de disefio tendientes aresolverlos. Paralograr dicho
objetivo se prosigue del siguiente modo. En primer lugar, se resume la
evolucion histéricade estas funciones desde sus origenes en el siglo XI1X
hastalafecha, subrayando |os factores politico-institucional es presentes
en cada etapa. En segundo lugar, se analizala estructurainstitucional vi-
gente, dentro de la cual se examina la capacidad del regulador pararela
cionarse con las empresas financieras del Estado, |os problemas de trans-
parenciainternay externa, losconflictosdeinterésentrereguladoresy con
la politica monetaria, asi como el grado de autonomia politica de que dis-
poneel regulador y supervisor y |os canal es de rendicién de cuentasaque
se ve sometido. Por Ultimo, se sugiere un paquete de medidas de disefio
institucional queintentacorregir lasdificultadesencontradasen|osdistin-
tos campos analizados.

Revistade Economia- SegundaEpocaVol. X1 N° 1 - Banco Central del Uruguay - Mayo 2004
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ABSTRACT:

The following paper synthesizes the main aspects of the institutional
structure of financial regulation and supervision in Uruguay, identifying
hindrancesinitsdesigns. To accomplishthiswork we consider therelevant
theoretical literature, which focusthe attention on the role of the regulator
asakey element of thefinancial safety net. Asacorollary of thediagnostic,
and in the light of several international experiences, we suggest some
proposalsof institutional designto strengthen our regulatory and supervision
structure. To achievethisobjectivewefollow the subsequent structure. In
thefirst place, we describe the development of the financial regulation and
supervision functionsfromitsoriginsinthemid X1X until itslatest reforms,
emphasizing the political-institutional topics underling each period. Inthe
second place, we analyzethe actual institutional structure, focusing onthe
relationship between the regulator and the state ownership financial firms,
theinternal and external transparency issues, the conflicting goal sbetween
regulators and between them and the monetary policy, and mainly on the
degree of independence and the accountability canals (checks and balan-
ce) to which the regulator is exposed. Finally, we propose a package of
institutional design reforms, bearing in mind the theoretical
recommendations and theinternational trends, whichissupposed to tackle
down the main obstacles identified in the first place.

JEL Classfication Numbers: G18, G28, L50



REVISTA DE ECONOMIA 7

INTRODUCCION

“El desempefio diferencial de las economiasa
lo largo del tiempo esté influido fundamen-
talmente por el modo en que evolucionan las
instituciones.” (D. North')

Historicamente, a estudiar la supervision y regulacion financiera,
la investigacion académica ha concentrado sus esfuerzos en los aspectos
instrumentales, dgando de lado los ingtitucionales y organizacionales. El
énfasis se ha situado en cémo regular y no en quién debe regular los
mercados financieros. Modernamente y araiz de las sucesivas reformas
de disefio institucional que se han presentado internacionamente, este
topico sé reposiciond dentro del ambito académico. S se pretende hallar
un punto de inflexion, éste debiera ser las reformas Ilevadas a cabo en
Inglaterra en 1997 y en Australia en 1998. El objetivo de este estudio es,
precisamente, introducir estas discusiones aplicandolas a caso uruguayo.

Una primera hipétesis, confirmada empiricamente por Goodhart et
a. (1998), Taylor y Fleming (1999), y otros, es que no existe para todos
los casos una estructura ingtitucional optima de regulacion y supervision
en los mercados financieros. Los diversos model os obedecen, entre otros
factores, adiferencias historicasy culturales, que asu vez dependen delas
relacionesy caracteristicasingtituciona es de los agentes politicos, privados
y judiciades, de la eficiencia relativa con que estos agentes enfrenten sus
costosdetransaccidny delasrelaciones de poder que operan en @ sistema.
Por lo tanto, resulta conveniente reflexionar brevemente sobre las
discusiones tedricas que resultaran e input esencia para € estudio del
Ccaso uruguayo.

Si bien no todos los autores aceptan la necesidad de regular y
supervisar € mercado financiere?, existe un amplio consenso en que la
presencia de agentes publicos o privados que brinden estos servicios
proporciona un ambiente mas propicio para € desarrollo sostenido del

1 Premio Nobel de Economiaen 1993.
2 Ver: Benston 1998.
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sistema financiero®. Los argumentos més sdlidos, en este sentido, son la
“hipétesis de la representacion” de Dewatripont y Tirol (1994), los
pigubianos de Barth, Caprio y Levine (2000) y losrelacionados d riesgo
moral proveniente delapropiared de seguridad planteados por Demirgtic-
Kunt y Kane (2003), entre otros.

Existen al menos tres enfoques aternativos para sentar las bases
regulatorias en los mercados financieros. Un enfoque institucional, un
enfoque funcional, o un enfoque por objetivos de la regulacion. Los
primeros dos son los enfoques clésicos y consisten en regular y supervisar
alas ingtituciones -independientemente de que productos ofrezca- 0 alas
funciones -independientemente de que instituciones las desarrollen-
respectivamente. El primer enfoque tiene, como sefiala Goodhart (1998),
lavirtud deque*“son lasinstitucionesy no lasfuncioneslas que fracasan
y sedeclaran insolventes’, € segundo por su parte, proporcionaunamejor
aproximacion a origen de los riesgos en la actividad financiera. Ambos
enfoques resultan co-extensivos cuando las empresas se concentran en
sus respectivos mercados. Sin embargo, cuando las firmas diversifican
sus productos borrando |as barreras demarcatorias otrora dominantes las
diferencias entre ambos enfoques se tornan relevantes.

El tercer enfoque, que es & mas novedoso, resulta de un corte
transversal a las empresas y a los mercados basado en los objetivos
regulatorios. Esos objetivos consisten en: establecer normas prudenciales,
resguardar €l riesgo sistémico y cuidar la conducta del negocio tanto para
los pequefios como para los grandes consumidores*. Desde € punto de
vista del disefio ingtituciond se han sugerido reformas en la direccion de
separar a los reguladores del sistema financiero de acuerdo a objetivo
regulatorio que persiguen. El caso més paradigmético fue la propuesta de
“picos gemelos’ de Taylor (1995) para Inglaterra, lacua no fue aplicada
en los términos planteados. Sin embargo, en Austrdia a partir del Wallis
Report de 1997 se realiz6 una reforma estructura que incorpora esta
sugerencia, creandose la Australian Prudencial Regulation Authority
(APRA) parad riesgo prudencid, laAustralian Security and I nvestment

3 Puedeencontrarse unadescripcion detalladade los mismos en Abal y Gianelli (2003).
Otro estudio que seconcentraespecificamenteenlosmotivosdelaregulacionesLlewellyn
(1999).

4 Unadescripcion de estos enfoquesy delos objetivos regual torios puede encontrarse en
Abal y Gianelli (2003), en Goodhart et. al. (1998) y en LIewelyn (2000).
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Commission (ASIC) para la conducta del negocio, y permaneciendo €
riesgo sstémico bajo la orbita del Payment System Board, dentro del
Reserve Bank of Australia (RBA).

Independientemente del enfoque a aplicar existen una serie de
principios, 0 “mejores practicas’, que deberian garantizarse alos efectos
de otorgarle d regulador |os medios materiaes e ingtitucionales apropiados
para desempefiar su labor. Estos principios, sin embargo, no son garantia
del resultado de los actos del regulador, aln cuando son sumamente
convenientes. Los mismos seran utilizados en este estudio para discutir
las dternativas de disefio ingtitucional, ya que cada opcién de disefio
presenta cierta predisposicion o reticencia a favorecer la aplicacion de
estas“ mejores practicas’®.

Estos principios pueden resumirse en que laagenciareguladora debe
ser dotada de objetivos claros, preferentemente establ ecidos por estatuto;
de un presupuesto adecuado, quele permitaatraer, retener y entrenar alos
cuadros técnicos necesarios; debe contar con poderes e instrumentos
apropiados, cierta flexibilidad en e modo en que le son asignados y
discrecionalidad en su uso. La estructura regulatoria deberd, hasta cierto
punto, reflgjar la estructura de la industria que regula, ya que resulta
conveniente para el regulador contar con las mismas economias de escala
y de espectro con que cuenta laindustriaregulada, pues de ello dependera
su capacidad para establecer la neutralidad competitiva en e sistema
financiero. A suvez, deberan exigtir canales de dialogo entrelaindustria
y €l regulador que impidan su sobreimpermesbilidad, ya que lanormativa
inconsulta puede resultar una abstraccion impracticable.

Por dltimo, existe unatriada que puede ser considerada el epicentro
delas“mejoresprécticas’. En este sentido, € regulador debera contar con
un nivel apropiado de autonomia, con variadosy eficientes canales de
accountability y debera transmitir cierta informacion de un modo
transparente a conjunto de los agentes que participan del sistema.

En genera se acepta que la autonomia debe limitarse al uso de los
instrumentos en la blsgueda de los objetivos que le son conferidos en un

5 Enlos compendios de Basilea puede encontrarse un resumen detallado de muchas de
ellas, en formaesqueméticatambién son presentadasen Abal y Gianelli (2003).
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ambito superior. Esto se debe a que la regulacion y supervision pueden
verse contaminadas cada vez que se las expone a presiones indebidas de
ciertos agentes, pudiendo e proceso derivar en una“capturaindustrial”,
una “captura politica”, o en su propia“captura burocratica”. Quintyny
Taylor (2002) distinguen cuatro dimensiones que debe adoptar dicha
autonomia regulatoria; supervisora; ingtitucional; y presupuestal, lasuma
de estas cuatro dimensiones garantiza un escenario en € cual la agencia
reguladora podra desempefiarse de acuerdo a los mas eficientes canones
técnicos.

El concepto de accountability puede interpretarse como: ¢quién
supervisa a regulador y supervisor? En caso de existir agencias
independientes se generaun dilema, yaque estas nuevas“ criaturas’ pueden
ser vistas como la“cuarta rama” del Estado, dado que se encuentran por
fuera de los tradicionales controles, “‘chequeos y balances’, que se
autoimponen las restantes tres ramas para mantener el equilibrio
democratico. En este sentido existe una controversia respecto a s entre
ambos conceptos (autonomia & accountability) existe un trade-off o s
resultan complementarios® . |ndependientemente de la posicion respecto a
esta disputa, existe consenso en que un numero variado de mecanismos de
rendicién de cuentas, en los que intervengan agentes politicos,
jurisdiccionalesy del mercado resulta preferible auno en dondelos canaes
se restrinjan a ambito politico. Respecto a como habran de balancearse
estoscanalesy € peso que cadauno representaradependeradelaeficiencia
relativa del sstema palitico, judicid y ala cultura en generd, que exista
en cada caso.

Un andisis apropiado de las bondades y riesgos que acarrea la
transparencia debe diferenciar a menos dos dimensiones: laque serefiere
a mango de informacion y toma de decisiones y la que se refiere a las
presiones, 1os intereses en pugna y los balances de poder a que se ve
sometida la agencia. En primer lugar, un mayor volumen de informacion
obligara alos agentes a gjercitar la disciplina de mercado, exonerando al
regulador en cuanto Unico responsable de la solvencia del sistema. Sin
embargo, ciertainformacion deberd ser restringidadado € riesgo sistémico

6 Enestesentido Lastray Shans(2000) seinclinan por laprimeraopciony Quintyny
Taylor (2002) por lasegunda. En nuestra opinion, laautonomiay laaccountabilityno
s6lo se complementan, sino que pueden ser considerados las dos caras de una misma
moneda.
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gue podria acarrearse de no ser correctamente interpretada. Por lo que s
bien se aboga por una amplia difusién de informacion, no se desconoce
que en Ultima instancia esta deberd ser una decision estratégica del
regulador. En lo que respecta a la transparencia en las presiones que se
gercen sobre |os procesos concretos de regulacion, la teoria institucional
recomienda transparentarlas como mecanismo anticaptura, ya que esto
legitima sus resoluciones.

Unade las més modernas discusiones tedricas en |o que respecta a
disefio ingtituciona de la regulacién y supervision financiera es s ésta
debe ser llevada a cabo a través de multiples agencias concentradas en
objetivos especificos, 0 s bien debe ser enfrentada de un modo global por
una mega ingtitucion que regule y supervise € sistema en su conjunto’ .
Esta segunda alternativa fue recientemente aplicada por Noruega (1986),
Canada (1987), Dinamarca (1988), Suecia (1991), Inglaterra (1997),
Austrdia (1998), Japdn (1999), Idandiay Corea, sSiendo objeto de estudio
en Alemania, Bulgaria, Estonia, Israel, Letonia, México, Sudafrica y
Tailandia, entre otros. Vaelapenaagregar queyaexisteun “club informal”
de supervisores integrados, que se reunio por primeravez en Sydney en
1999.

Desde un dto grado de abstraccion, puede sefid arse quelaestructura
Optima de la -0 las- agencias que han de desempefiar estas funciones
depende del arbitrgje entreloscostos de transaccion externosy loscostos
de coordinacion internos, ya que la estructura institucional del regulador
determina € tipo de resolucion de conflictos que habra de adoptarse. La
resolucién internaes por definicion sigilosa, tiene escasa o nularepercusion
en laopinion pablicay se caracteriza por ser relativamente veloz. Por su
parte, la resolucion externa presenta una mayor difusion del contenido de
la disputa resultando un mecanismo mucho mas lento y transparente®. Sin
embargo, la resolucién externa puede derivar en disputas irreconciliables
entre reguladores, generando una pardisis en latoma de decisiones, o la
necesidad de recurrir aun arbitro externo que puede no encontrarse en las
mejores condiciones para resolver la disputa.

7 Estadiscusion esabordadapor: Llewellyn (1999), Taylor y Fleming (1999), Briault (1997
y 2002), Goodhart et al (1998), Abramsy Taylor (2000) y Hawkesby (2000), entre otros,
y resumidaen Aba y Gianelli (2003).

8 Unadiscusion profunda, parael caso de EEUU, puede encontrarse en Wall y Eisenbeis
(1999).
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Un primer argumento en pro de agrupar los reguladoresen unadnica
ingtitucién esel creciente peso que representan |os conglomerados enla
actividad financiera, lo que hace indispensable el tomar medidas
regulatorias coordinadas y de un modo flexible, sobre todo en lo que
respecta a la neutralidad competitiva del sistema. Por otro lado, desde €
punto de vista de los costos (directos e indirectos) del proceso regulatorio
exidirian potencialeseconomiasdeescal a, alcancey sinergias alascuaes
se podria acceder de contarse con un megarregulador. Por €l contrario, un
disefio ingtituciond centraizado puede conducir aasignar obj etivos difusos;
unaexcesiva acumulacion de poder quelo convierta, alos ojosde Goodhart
et. d. (1998), en“un Leviatan burocratico divorciado delaindustria que
regula”; y aun creciente riesgo moral proveniente de que todos los
mercados pueden sentirse sujetos a idénticos respaldos.

Otra discusién de disefio ingtituciona, que revestird mayor interés
para € caso uruguayo, es s la funcién regulatoria del mercado bancario
debe formar parte de las atribuciones del Banco CentraP. S bien fue
durante d siglo XX que e Banco Centra asumi6 formalmente estafacultad
en la mayoria de los paises, recientemente se han sucedido una serie de
reformas como la canadiense (1987), la inglesa (1997), la australiana
(1998), laidandesay la coreana, entre otras, que implican un proceso ala
inversa. Los resultados concretos, en e disefio caso a caso, se encuentran
empapados por factores histérico-culturaes en ladeterminacién del modelo
aadoptar. Lastendencias actua es pueden verse reflgjadas en € siguiente
cuadro que data de 1999:

Empresas BancoCentral | Institucion fueradel BC Total
Bancos 51% 6% 57%
Bancosy valores 65% 5% 11%
Bancosy seguros 13% 11% 24%
Bancos, valores y seguros 2% 6% %
Total 72% 28% 100%

Fuente: Central Banking publications (1999). Muestra: 123 paises.

9 Dentrodelostrabajostedricosreferidosaeste punto se destacan Goodhart y Schoenmaker
(1995), Goodhart et al (1998), Briault (1999), Peek et al (1999), Hawkesby (2000),
Goodhart (2000), Abramsy Taylor (2000), Quintyny Taylor (2002), entreotros. Una
sintesisdelos mismos puede encontrarse, nuevamente, en Abal y Gianelli (2003).
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Algunos de los principales argumentos en pro de separar estas
funciones son: la perdida reputacional que sufre la autoridad monetaria
frente a una crisis cada vez que fracasa € supervisor financiero; |os
conflictos deinterés que se presentan entre el las, maxime cuando € Banco
Central carece de autonomiapolitical?; € riego de crear unainstitucion
demasiado poderosay dificil de responsabilizar;y € riesgo asociado a
que no sele preste la debi da atencidn a cada objetivo en forma permanente.

Por su parte, los motivos por |os cuales seriarazonable mantenerlos
integrados son: la necesidad de compartir informacién, yaque paralograr
un buen uso de la politica macroecondmica la autoridad monetaria debe
recurrir ainformacion microecondmica propia de la supervision bancaria,
y por ser losbancos e cana atravésdel cual setrasladan losefectosenlas
tasas deinterés haciad circuito monetario; la funcién del prestamista en
tltima instancia del sistema, que le correspondera siempre alaautoridad
monetariay aquien manegelasreservas en monedaextranjera; y por ultimo
Alan Greengpan (1994) sogtiene que asignarle la regulacion bancaria a una
ingtitucion microrreguladora puede conducir a una sobrerregualcion del
mercado, yaque € regulador no internalizaratodos |os efectos de sus actos.

Estos argumentos (en pro y en contra) consideran las virtudesy los
defectos de separar lasfunciones. Sinembargo € desafio consiste en disefiar
estructuras institucionales méas o menos sofisticadas que exploten las
bondades de ambos escenari os, minimizando s multaneamente sus riesgos.
L as propuestas eficientes dependerdn en Ultimainstanciadel peso de estos
argumentos en cada caso, de la dimensién que representen los diversos
objetivos regulatorios previamente descriptos, y de la capacidad de cada
modelo paraincorporar las“ mejores précticas’ dentro de su estructura, ya
gue los conflictos de interés entre ambas funciones y las necesidades de
coordinar y compartir informacién existirdn cuaquiera sea e disefio
propuesto.

A continuacion se encuadraran estos debates parael caso uruguayo.
Debe subrayarse, sin embargo, que | as discus ones abordadas se restringen
a rol dd regulador y supervisor del sstema financiero, dejando de lado

10 Unadelashipotesisdel modelode” comportamiento satisfactor” deMosey sostieneque
los agentes politicos tienden a empaquetar |os instrumentos para al canzar objetivos
individuales, y utilizan todos al mismo tiempo cada vez que unade sus variables objetivo
cae por debajo del umbral minimo satisfactor.
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otras estructuras de lared de seguridad como ser € Fondo de Garantiade
Depdsitos. En este sentido, € siguiente estudio puede considerarse un
aporte fragmentario y preliminar que podra ser utilizado como base para
una futura investigacion mas ambiciosa que discuta € disefio institucional
de lared de seguridad en su conjunto!?.

A)  Procesohistéricodel marco ingtitucional regulatoriouruguayo

En sus origenes la regulacion del sistema financiero, o mejor dicho
del sstema bancario, se reducia a un régimen individua de aprobacién
legidativa parala autorizacion de firmas, segiin se consagraba en € inciso
17 del articulo 17 de la Condtitucion de 1830. El antecedente més remoto
en materia de supervision surge con laLey Genera de Bancos de 1865 de
Tomés Villaba, que cred dentro del Ministerio de Hacienda la figura del
Comisario de Inspecciony Vigilancia Bancaria, aquien sele encomendd
en nombre del Poder Ejecutivo, controlar la emision y los balances
individuales de los bancos. Esta ley provee € primer marco legdl parala
actividad bancaria, poniendo en igualdad de condiciones a las diversas
firmasy sustituyendo € régimen de estatutos individuales que existia hasta
la fecha. Debe sefidarse que esta ley, que ya se consideraba necesaria
durante la década del "50'2, logré € apoyo politico necesario, debido a
menos en parte d primer episodio de inconvertibilidad dispuesto por €
decreto del 7 de enero de 1865.

A patir de esta ley, la actividad bancaria goz6 de un florecimiento
y un breve periodo de relativa tranquilidad, interrumpido por € segundo
decreto de curso forzoso (6 20/6/1867), hasta que € 13 de diciembre de
1867 se produce € tercer episodio de inconvertibilidad. En esta ocasion
fue necesario liquidar a una serie de ingtituciones omisas'®, paralo que se
votaron las“Leyes dulias’'4, queingtituyeron un nuevo 6rgano en € ambito
del Poder Ejecutivo, laComision Fiscal (que en 1870 setransformariaen

11 Unadiscusion tedrica sobre lamateria, puede encontrarse en Khan y Santos (2001)
“ Allocating bank regulatory powers: lender of last resort, deposit insurance and
supervision”, BIS/WP/102.

Y aexistiaun proyecto similar redactado por Ambrosio Velazco en 1857.
Estasinstituciones fueron el banco Maua, €l Naviay el Montevideano.

Aprobadasel 7y 13 dejulio de 1869y reglamentadas por un decreto del 26 del mismo
mesy afio.

EER
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laJunta de Crédito Publico) sustituyendo a Comisario Bancario. Dicha
Comisién tuvo nuevas atribuciones, entre las que se destacala de liquidar
a las firmas insolventes.

Un escollo que presentaban [os embrionarios procesos regulatorios
dd siglo X1X, eralardacion que existia entre los bancos comercialesy €
Estado, ya que éste era € principal deudor de aguellos y a la vez su
supervisor. Se ha llegado a caricaturizar la Situacion diciendo que nuestro
Estado nacié con la deuda publica. Esto generd una perversa sociedad,
gue por un lado llevaba a la indulgencia y por €l otro a que fuera
desestabilizador liquidar unaingtitucion. El paradigma de estas relaciones
puede ser representado por la que existio con € banco Maua.

Desde € punto de vista ingtitucional, la crisis de 1890 no tuvo
importantes repercusiones en € sistema de fiscalizacion bancaria. Sin
embargo, de ésta surgié € Banco de la Republica. Este, a igua que su
predecesor, € Banco Nacional, no poseia atribuciones regulatorias. Pese
alo cual, ya desde sus origenes exhibia un Departamento de Emision
dentro de su estructura cuyo Controlador General era nombrado por €
Poder Ejecutivo. Este Departamento, que operaba a interior del banco
COmo una seccidn maés, controlaba Unicamente la politica monetaria®® .
Aunqgue con €l correr del tiempo iria transmutando, incorporandosele
progresivamente atribuciones y separandosele del resto de la ingtitucion,
hasta convertirse en e antecedente directo del Banco Central, concentrando
la supervison bancariay € monopolio de la emision.

Para culminar con la etapa histérica que circunscribe a estas
funciones como subproductos de la politica del Poder Ejecutivo, deben
mencionarse laLey N°5.403 de 1916 que crealal nspeccion Nacional de
Bancos, la N° 6.889 de 1919 que extiende sus potestades e instaura la
Inspeccion General de Bancosy Sociedades Andnimasy laN°9.756 de
1938 -denominada nuevamente L ey de Bancos- que amplia sus cometidos
y antecede su tradado a Departamento de Emision, ya que le confiere a
éste una serie de facultades en lamateria

15 Debesefidarsequeen susprimerosafios, e BROU debid compartir e derecho deemision
conjuntamente con otros bancos comercia eshastatanto vencieran suspermisosdeemision.
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Resulta un tanto complejo entender el funcionamiento de la
supervision bancariaapartir deladécadadel “30 ya que lentamente se fue
procesando un viraje desde la oOrbita del Poder Ejecutivo hacia el
Departamento de Emision, consumandose en 1960 a través la Ley N°
12.802.

A estos efectos resulta necesario mencionar que e 14 de agosto de
1935 se aprobd ladenominada“Ley de Revallio”, queen su art.  dterael
orden ingtitucional dentro del BROU. Hasta esta fecha las funciones
bancariasy de emision se encontraban sutilmente separadas, generandose
conflictos de intereses dificiles de superar'®. La citada ley separ6
tgjantemente estas funciones dotando a Departamento de Emision de una
relativa autonomia en sus funciones. A su vez, se cred un Consejo
Honorario que habria de dirigir el Departamento, integrado por €l
presidente y demés miembros del Directorio del BROU, un delegado de
los bancos nacionaesy otro delos bancos extranjeros dfiliados ala Camara
Compensadora, asi como un representante de la Camara de Industrias y
otro delaAsociacion Rura. Resultaevidente, como lo expresaraQuijano®’
gue la autonomia técnica de esta ingtitucion era demasiado fragil, ya que
dentro del Consgo existia una mayoria de miembros del Directorio del
BROU.

Debe mencionarse que nuevamente se encuentrapresente e caracter
gradudista del cambio ingtitucional, ya que € proceso de elaboracion de
esta ley resulté de la frustraciéon de crear un Banco Central para que
administraraestasfunciones. Existian, alafecha, al menostres propuestas
formales. @ proyecto Morat6 (1935), d proyecto Monteverde (1935) y la
propuestade Joagquin Méarquez (1935). En su lugar, se procesd laseparacion
delos Departamentos dentro del BROU aimageny semeanzadelareforma
de R. Pedl en 1844 para € Banco de Inglaterra, la cua lo separ6 en €
Banking Departmenty € | ssue Department.

16 Como lo expresd Montero Bustamante: “El gobierno del crédito es una funcion
eminentemente econémicay social, que debe gjer cerse de acuerdo con las necesidades
delaproduccidn... El gobierno dela moneda, en cambio, es una funcién técnica que,
para ser eficaz, tiene que gercerse dentro del automatismo impuesto por lasrelaciones
del mercado aun con sacrifico delafuncion del crédito”.

17 Enunarticulo publicado en el diario El Diael 11 de mayo de 1965.
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En lo que se refiere especificamente a las funciones de supervision
y regulacion del sistema financiero, laley establecio que le competeriala
supervigilanciay fiscalizacion de las disposiciones que se dicten sobre €
régimen de la banca privada, nacional y extranjera, asi como se le
trandfirieron ciertas potestades en materia de autorizaci on de nuevasfirmas.
Dos conclusiones emergen rapidamente. Primero, no se encontraban bajo
udrbitani d Departamento Bancario dd BROU (queen loshechos supone
autosupervisarse), ni e BHU. Segundo, sus potestades eran puramente
supervisoras, siendo |as autoridades competentes para disefiar las normas
regulatorias € Parlamento (através de lalegidatura) y € Poder Ejecutivo
(atravésdelosdecretos). Unaterceraconclusion, es que su poder supervisor
sesuperponiacon € delalnspeccidn Generd, lacua también seencontraba
mandatada a realizar estas funciones. Desde un punto de vista préctico,
segun Vaz (1999) los aspectos medulares de la supervision caian bgjo la
competencia del Ministerio de Hacienda, mientras la supervision diariale
correspondia a Departamento de Emisiont®. De ello se desprende que €
pais conocio, durante aquel periodo, un sistema de multiples supervisores,
quienes a su vez no gozaban de facultades regulatorias.

Estatransformaci on queimplicaba, como se menciond, laseparacion
de los Departamentos Bancario y de Emision, fue reafirmadaen laLey N°
9.808 del 2 de enero de 1939 que proveia al BROU de una nueva Carta
Organica quelo configuré como Ente Auténomo. Los cambios respecto a
laLey de Revallo, en lo que respecta a este estudio, fueron relativamente
menores, destacandose la inclusion de un delegado del Gobierno en €
Consgjo Honorario.

El proceso haciala creacion de unainstitucion especidizada que se
ocupara de estas funciones fue gradual. Se sucedieron nuevos proyectos
de creacion de un Banco Central -entrelos que se destacan € de Monteverde
(1946), Brena (1959), Azzini (1960) y Gianola (1965)-. Sin embargo,
habria que esperar hasta que en 1965 una profunda crisis sacudiera las
edtructuras ingtitucionales. La dternativa que se materiaizd en lo previo,
fue la transferencia de las restantes facultades supervisoras desde la

18 Unanotainteresante, también planteadaen VVaz (1999), esque duranteladécadadel “50
se procesd un aumento de empresas financieras similares alos bancosy muy ligadas a
éstos, aunque formalmente distintas, que no podian ser supervisadas por e BROU. Este
tipo de fendmeno puede ser considerado un ejemplo de la necesidad de supervisar
consolidadamente el sistemafinanciero doméstico.
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Inspeccion Genera a Departamento de Emision en € afio 1960 a través
delalLey N°12.802. Luego, en 1964 éstas fueron nuevamente ampliadas,
dotando a Departamento de potestades sancionatorias'®.

A partir de la crisis bancaria sufrida desde diciembre de 1964 y los
primeros meses de 1965%° se procesaron un serie de cambios importantes
en materia ingtitucional e instrumental en la regulacion y supervision
bancaria.

Desded punto devistapolitico ingtitucional se plasmé unaconstante
gue, con matices, se remonta hasta nuestros dias. El 26 de mayo de 1965
el Gobierno reemplazd a Directorio del BROU y pidié la renuncia al
resto delosmiembrosdel Comité Honorario del Departamento de Emision.
El nuevo Directorio destituyd, a su vez, ad gerente general. Esta medida
violaba flagrantemente | as disposi ciones constitucional es que garanti zaban
la autonomia del Ente, lo que indujo a que en € texto congtituciona de
1966 se incorporara expresamente la potestad del Poder Ejecutivo de
destituir a los Directores y revocar sus decisiones bajo ciertas
circunstancias.

Desde € punto de vista puramente ingtituciona se cred unared de
seguridad compuesta de un Seguro de Depdsitosy un Prestamistaen Ultima
Instancia?!, asi como una Unidad de Control Permanente ddl sistema
bancario dentro del Departamento de Emision, con el cometido de aumentar
el nimero de inspeccionesin Situ alasingituciones. A su vez, se extendid
el ambito supervisor del Departamento de Emision, alas casas bancarias,
cgjas popularesy entidades de giro financiero. En laopinion de Vaz (1999)
esta nueva red de seguridad resulto eficiente para detener la corrida.

19 Segin Gonzalez y Demartini (1985) éste fue el procedimiento clésico en nuestratécnica
legidativa, seguin el cua se procede por agregacion denormasy leyes, sinllegar nuncaa
unasustituciénintegral conformeaun nuevo texto quelassistematice. Estaafirmacion
esanterior alaCartaOrganicadel BCU.

Unadescripcién detallada puede leerseen Vaz (1999).

SeglinlaLey N°13.330 de 1965, lafuncion de PUI seencontrabaatadaalade SD, yaque
serviria inicamente como respaldo de ésta. Formalmente esdiscutible si en esenciase
creabalafiguradeunPUI. Sinembargo, laLey N°13.608 de 1967 habilit6 al Departamento
aconceder préstamos ordinarioshastael monto del capital y reservas delaempresa
asistida, permitiéndosele incluso prestar asistenciaextraordinaria medianteresolucion
fundadadel Directorio, con el consentimiento del Poder Ejecutivo. A partir deestatltima
ley quedaconfiguradalafigura“clésica’ del prestamistaen Ultimainstancia

RS
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En lo que a seguro de depositos se refiere, por primeravez en la
historia del pais la Ley N° 13.330 establecid con caracter preceptivo que
todos los depdsitos en e sistema bancario contaban con una proteccion
estatal de hasta$ 50.000. Esta suma seria desembol sada en situaciones de
moratoria, concordato o liquidacion de las firmas bancarias. En tal sentido,
el Estado subrogariaalos acreedores por talesimportes, y d BROU pagaria,
asu vez, alos subrogados. El fondo se creabaa partir de unaprima (plana)
sobre los promedios trimestrales de |os depdsitos en pesos y una tasa de
0,5% sobre las operaciones de redescuento, y € BROU cubriria con su
emision cuaquier faltante de dicho fondo. De este modo, laley le confiere
al Departamento de Emision la defensa de los depositantes frente a
situaciones de insolvencia. El monto méximo asegurado fue reduciendo
su vaor alo largo dd tiempo por @ proceso inflacionario, hasta que en
1982 através del art. 32 delaLey N° 15.322 se disolvio este arreglo, que
en los hechos ya no presentaba mayores beneficios (siendo €l tope
equivalente de tan sdlo U$S 4).

Desde @ punto de vista de la filosofia regulatoria, se aplicaron una
serie de severas restricciones ala actividad bancaria, como ser lafijacion
de tasas maximas de interés, la selectividad del crédito, la cuasi
nacionalizacion de los depositos, la prohibicion de despedir empleados y
la prohibicién de abrir nuevos bancos. Este cimulo de normas'y otras de
smilar naturaleza, generé un proceso tendiente a la oligopolizacion del
mercado, la aparicioén de un mercado para-bancario y como resultado de
ambos fendmenos, |a desintermediacion.

El proceso gradualista de creacién de un Banco Central llegd a su
fin en 1966 cuando se aprob6 una nueva Congtitucion, “ proyecto naranja’,
que en su art. 196 declaraba: “Habra un Banco Central de la Republica
gue estara organizado como Ente Auténomo??”. Enlo querefierealas
funciones de regulacion y supervision, € apartado H) de las disposiciones
trangitorias de dicha carta transfirié ala nueva ingtitucion los cometidos y
las atribuciones del Departamento de Emision del BROU, confiriendo ala
futura legidacion -por mayoria absoluta del total de componentes de cada
Camara- € derecho a ampliar o restringir dicho campo.

22 Nombre que luego fueracambiado por Banco Central del Uruguay atravésdelal ey N°©
13.594 dejulio de 1967, yaque induciaalaconfusion.
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Esta nueva ingtitucién comenzo6 funcionando dentro del propio
edificio dedl BROU, compartiendo sus recursos amparado en la Ley N°
13.608 del 8 de diciembre de 1967 que en su art. N° 23 inciso 2° establecia:
“El BCU podra cumplir cualquiera delos actos u operaciones que sus
cometidosreguieran atravésdel BROU toda vez que juzgue conveniente,
coordinando ambos bancos|a prestacion detales servicios’ 23. Incluso,
desde & 3 de marzo de 1967 hasta & 16 de mayo, mientras & Senado
discutialaveniade Directorio del nuevo Ente, circunstancial mente acéfalo,
estafuncion fue provisoriamente desempefiadapor € Directorio envigencia
de BROU, que erapresidido por Daniel H. Martins.

Recién en 1970 € BCU abandono € edificio dedd BROU y susoficinas
ubicadas en la calle Misiones (debe remarcarse que hasta esta fecha las
oficinas del BCU se encontraban fisicamente dispersas en distintos
edificios), paraubicarse en su actua sede, que por aguel entonces pertenecia
alaCgaBancaria®*.

Durante un largo periodo, e BCU operd conforme a lo que se dio
en denominar “la Carta Organica invisible”?®, yaque no fue hastael 30
de marzo de 1995 en que a través de la Ley N° 16.696 se le asignd
forma mente unaCarta Organica que sustituiael ciimulo de disposiciones
y reglamentaciones bgjo las que funcionaba. En lo que refiere a marco
normativo preexistente, 1o més importante resulta del Decreto Ley N°
15.322 de 1982, la Ley N° 16.327 de 1992 -que lo convalida, corrige y
complementa- y @ Decreto Reglamentario N° 614/992 de 1992. En lo que
a este estudio atafie, estas normas amplian sus cometidos y, sobre todo,
sus poderes.

23 Unasolucionsimilar sedioentre Antel y UTE apartir del ActaNCl, que“ estableciauna
dobledependencia de aquellasreparticiones (de apoyo) respecto aambosDirectorios'.
Extraido delamemoriaanual deUTEy ANTEL 1974.

24 Seagradece este comentario aHéctor Riveiroy a Dr. Guillermo GarciaPintos (funcionario
y ex funcionario jubilado del BCU respectivamente)

25 Aun cuando ya se exigia su gprobacion desde € discurso deasuncion del Cr. E. Iglesiasel
15 demayo de 1967, quien declaraba: “...nacié este Banco con la dificil tarea -implicita
en la natural eza de sus funciones y esperamos que a breve plazo mas explicita en su
CartaOrganica- dedirigir... ”. Puede también ser ilustrativo, y untanto ironico, citar un
fragmento delanotapublicadael 23 demayo de 1967 enel diario oficialistaAccion: “...
puesto que dentro de pocos meses el Parlamento debera abocarseal estudio dela Carta
Orgéanicaqueledaraal Banco el instrumento permanente para su accion”.
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En cuanto a sus cometidos, en € art. 26 de laLey N° 15.322 surge
una novedad en materia regulatoria para € sistema uruguayo, ya que se
comienza tenuemente a expandir las potestades bancocentralistas. En €
referido art. se establece que “el Banco Central del Uruguay podra
reglamentar y controlar la organizacién y el funcionamiento de los
mercados a término. La organizacién y funcionamiento de lasbolsas de
val ores seran reglamentadas por el Poder Ejecutivo con asesoramiento
del Banco Central del Uruguay”. Al amparo de dicha norma el Poder
Ejecutivo dicto e Decreto N° 576/992 en 1992 facultando a BCU a
controlar e funcionamiento de las bolsas de valores. De este modo y a
través de la Comunicacion N°© 93/61 de 1993, € mercado de vaores pasd
de un modelo de autorregulacion a uno de regulacion mixta. Al mismo
tiempo, la Ley de Intermediacion Financiera en su art. 27 facultaba a
BCU areglamentar y controlar la actividad del mercado de seguros (aun
antes de ser desmonopolizado), perfilandose por lo tanto la concentracion
de poderes regulatorios dentro de esta ingtitucion.

Con relacion a la sustancia regulatoria, la nueva ingtitucion fue
paulatinamente cambiando € enfoque que existia. A |o largo de la década
del “70 e impulsado por @ nuevo paradigma, “e Plan Naciond para €
Desarrallo”, e BCU fue removiendo las rigideces regulatorias impuestas
en los mercados. L os topes de tasas de interés fueron elevados, hasta que
en 1977 yano resultaban operativos. Finadmente, en 1979 fueron eiminados
por completo. En 1976 se autorizo aque los acreedores en dolares pudieran
exigir e pago en dicha moneda y se dio una nueva interpretacion a la
normativa del “65 estimulando la apertura de casas bancarias. En una
segunda etapa -luego de la quiebra de la tablita en 1982 y la profunda
crisis bancaria que la sucedié?®- e BCU procedié, ya con un mercado
financiero liberado pero sumamente débil, a proponer normas de caracter
prudencia -requerimientos patrimoniales acordes a riesgo, topes de
posicion, limites al crédito por grupo econémico, previsiones por
incobrabilidad- tendientes a proveer un sistema financiero solido que
permitiera a Uruguay perfilarse como plaza financiera regiona, siguiendo
los principios consagrados por € Comité de Basilea

Retomando la descripcion del proceso institucional, solo resta
describir lo que segin la nomenclatura de Taylor y Fleming (1999) podria

26 EnVaz(1999) se puede recoger unasintesisdetalladade estacrisis.
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denominarse € “efecto arbol de navidad”?” . En 1993 se aprobd laLey N°
16.426 que desmonopolizé d mercado de seguros, creando a su vez la
Superintendencia de Segurosy Reasegur os como érgano desconcentrado
del Directorio del BCU (arts. 6 y 7) y extendiendo varias de las
disposiciones del Decreto Ley N° 15.322 a este nuevo regulador. Con
posterioridad a la aprobacion de la Carta Organica, se le confirieron a
BCU nuevas potestades regulatorias. LaLey N°© 16.713 en 1995 le asignd
las responsabilidades respecto a mercado de administradoras de fondos
de ahorro previsonaes, la Ley N° 16.749 en 1996 hizo lo propio con €
mercado devaloresy laLey N° 16.774 le atribuy6, en € correr del mismo
ano, similares responsabilidades respecto al mercado de fondos de
inversion.

Resultaimpactante que en tan solo tresafios el BCU haya sumado a
susya caracteristicas funciones de politicamonetaria, supervision bancaria,
asesor, banquero 'y representante financiero del gobierno y administrador
de lasresarvas, |as potestades regulatorias de cuatro nuevos mercados,
abarcando de este modo la totalidad del sistema financiero. Como afirma
Olivera Garcia?® : “Esta acumul acion de funciones en el Banco Central
del Uruguay -que... no esta exenta de criticas- ha transformado a este
particular Entedel Estado en el megacontrolador delaactividad financiera
en nuestro pais, dotandolo de un cimulo extraordinario de poderes,
imponiéndol e una estructura de funcionamiento compleja y suscitando
nuevas einteresantes cuestionesjuridicas”.

Una hip6tesis tentativa y provisoria del proceso de concentracion
defunciones, alaluz delas caracteristicasingtitucionales que se han venido
resefiando, podria ser que la serenidad experimentada por nuestros
mercados durante € periodo de transicion no impulso d legidador adiscutir
la creacion de nuevos arreglos ingtitucionales. De este modo, se confio
plenamente en un Banco Centra que se habia desempefiado exitosamente
y con seriedad técnica desde e retorno ala democracia. Puede afirmarse
que este proceso fue claramente dominado por unadependencia delavia,
lo que ilustra la relevancia que poseen los marcos histérico-institucionales
en latoma de decisiones estratégicas.

27 Paraestosautoresexiste el riesgo de sobrecargar de funciones aestasinstituciones, o
metaf 6ricamente, llenar de chirimbolosal &bol de navidad.
28 Enél prdlogo alasegundaedicion de Del piazo (1998).
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B) Estructuraactual del sstemafinancieroy entornoinstitucional

La estructura del sistema financiero uruguayo a mes de Mayo del
2002%° contaba con 2 bancos oficides-BROU y BHU-, 21 bancos privados,
7 casas financieras, 12 instituciones financieras externas, 6 cooperativas
de intermediacion, 4 aseguradoras de fondos de ahorro previsional, 18
compafiias de seguros, una de €ellas estatal -l BSE- y 10 sociedades
administradoras de fondos de inversiones -de las cuales se encuentran
operativastan solo tres-, més dos bolsas de va ores-unade el las el ectronica
en las que se transan un nuimero reducido de acciones de empresas
nacionaes y valores publicos.

Dicho mercado cuenta con una serie de caracteristicas que resulta
conveniente sefiaar. En primer lugar, laprofundidad del sistemafinanciero
es bagja, ya que existen escasos instrumentos, e mercado de derivados es
poco desarrollado, y las bolsas de val ores detentan una operativa reducida.
En segundo lugar, existe unaalta concentracion. Por g emplo, en el sistema
bancario privado, que representa aproximadamente & 50% del mercado
(¢l resto seconcentraen e BROU y e BHU), mésdd 50% delos depositos
se concentraen tan solo cuatro instituciones, delas cual estres se encuentran
en proceso de liquidacion. Esta alta concentracion, que también se reflgja
en los créditos, determina -segin Croce y Macedo (1998)- una relacion
entre poder de mercado y estructura que se inscribe dentro del paradigma
estructura-conducta-performance y se traduce en un comportamiento
colusivo en la fijacién de precios. En tercer lugar, €l peso de los
conglomerados en € sector privado, es actualmente en términos relativos
reducido®® , presentandose conexiones entre las firmas bancarias, de fondos
de inversién y de administracion de fondos de ahorro previsiona. Sin
embargo, potencialmente existiria un “gran conglomerado informal”
compuesto por las empresas del Estado, que agruparia a BROU, BHU,

29 Seguné boletininformativo delaSlIF, ladivision decontrol de AFAPY € registrodela
SSR. Deberemarcarse que alafecha de redactarse este gpartado existen cuatro bancosen
proceso de liquidacion: Comercial; Caja Obrera; de Montevideo; y de Crédito y una
cooperativa, CAY CU. Encontréandose transitoriamente suspendido el Banco de Galicia
A suvez, secred unanuevainstitucion, el Nuevo Banco Comercial, con parte de los
activosy pasivosdetres de lasinstituciones en proceso deliquidaciéon. Por su parte, 4 de
las 12 I FES decidieron abandonar el mercado enlos Gltimos meses.

30 El peso delosconglomeradosen el sector financiero privado se havisto fuertemente
reducido araiz delareciente crisisfinanciera.



24 REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERAEN EL URUGUAY

BSE y Republica AFAP3! . Hasta la fecha € grado de coordinacion con
gue se han desempefiado estas empresas es reducido; no obstante, por su
naturaleza estos lazos podrian fortalecerse, credndose un holding que
controlaria mas de la mitad de los activos del sistema.

En cuarto lugar, se han generado discrepancias de indole legal en
cuanto a la capacidad del BCU para supervisar y sancionar a las
instituciones financieras del Estado, provenientes de su paridad
escaafonica, ya que elas son Entes Autonomos de dominio comercia del
Estado al igua que el BCU. Al respecto Ana Acostay Lara (actual
superintendente de la SSR) planted, en relacion con el BSE, que
“indudablemente no eslamejor solucién que el organismo regulador y el
regulado tengan idéntica jerarquia constitucional 32, Esto, aunado a peso
gue representan las empresas del Estado en aquellos mercados en que
participan y a su fragilidad estructuraP®, introduce serios problemas
regulatorios, ya que en los hechos € BCU supervisa cabalmente menos
del 50% de los activos totales del sistema, y precisamente aguellos menos
riesgosos.

A estos efectos, en la Ley de Intermediacion Financiera N° 15.322
seestableceque“lasinstituciones estatal es... estar an igual mente sujetas
a las disposiciones, a los reglamentos y a las normas generales e
instruccionesparticulares quedicteel BCU” (art. 2°) y éste“ mantendra
las facultades respecto a las instituciones publicas de... realizar
inspecciones periodicas... elevar al Poder Ejecutivo... losrespectivos
antecedentes einformaciones con relacion alas conductasinfractoras,
para quedicho Poder sesirvaadoptar... lasmedidas de control ajustadas
al derecho” (art.20). Delalecturadel art. 20 se desprende que, en lo que
respecta a poder sancionatorio del BCU, existe una clara asimetria entre
las empresas plblicas y privadas® . En la préctica esto conduce a una

31 Enunapresentacion enlaUCUDAL el 12/9/02 Mario Bergara plantet fortalecer las

relaciones entre las empresas financieras pablicas, construyendo un holding de empresas

publicas. Estaidease detallaen el capituloV deunlibro deM. Bergaray J. A. Licandro

proximo apublicarse.

En unaentrevista publicada por el semanario Busquedael 19/06/2003.

El porcentaje de créditos vencidos parala banca privada es en promedio de un 25%,

mientrasparael BROU esdel 55%y parael BHU del 60%. Por su parted ratio patrimonio

Vs activos gjustados por riesgo es actualmente paralabanca privada de 14.6%, frente al

10.5% del BROU y €l 6.2% del BHU.

34 ActuamentelalLey N°17.613 del 12 de diciembre del 2002 intenta edificar ciertos
mecanismos parapaiar estadeficienciaregulatoria.

83
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indulgencia hacia las empresas del Estado, que incrementa la fragilidad
en mercados poco competitivos y dominados por estas ingtituciones. Este
temaya representaba una preocupacion parael primer Directorio del BCU.
Puedecitarsed respecto, d discurso deasuncion (6l 15/5/67) deE. Iglesias:
“Serialimitada nuestra gestion si no contribuyéramos a una profunda
reorganizacion del sistemabancario privadoy ayudaramosalarevision
del sistema bancario publico patrocinando medidasdefondo quepermitan
al sistema cumplir con susresponsabilidadespublicas’®.

Un par de gjemplos concretos pueden revelar ladimension de estos
problemas. Por gjemplo, la reglamentacién impuesta por la SIIF, a través
del atr. 55 de la circular N° 1.394 de 1991, exige limites muy estrictos
respecto alaexposicion al riesgo cambiario que pueden asumir |os bancos
(no podran excederse en su posicion activa mas de una vez y media su
responsabilidad patrimonial contable deducidas las inmovilizaciones de
gestién, en ninguna de las monedas), limites que claramente no cumple
BHU &l presentar un descalce casi total, proveniente de que sus pasivos se
encuentran nominados en délares y sus activos en UR. A su vez, segin
Jorge Gonzales®®, la SSR no denuncia publicamente las irregularidades
del BSE. A lo sumo en € afio 2001 publicé un informe sobre sus omisiones
relativas a suministro de informacién. Dicho informe fue quitado de la
paginaweb del BCU atan solo tres dias de ser colgado. Estos g emplos
son tan solo un reflgjo de la tolerancia con que cuentan, en los hechos, las
empresas financieras del Estado en relacion con la normativa vigente.

Todas las caracteristicas previamente sefid adas reflgjan € entorno
ingtitucional en & que se ha desempefiado la supervision y regulacion
financieraen el pasado reciente. Sin embargo, actuamente se asisteauna
profunda crisis, que habra de redefinir la estructura de los mercados en
direcciones que no resultan evidentes. Por |o tanto, es imprescindible
identificar las debilidades en materia regulatoria y supervisora, y actuar
pro activamente.

35 Masrecientemente el ex Ministro de Economialgnacio de Posadas declard: “ Nuestra
mayor carenciaesqueel Banco Central no supervisalabanca publica, lo cual ha causado
grandes malesal pais’. El Observador; tomado delaconferenciasobre autonomiadel
BCU enlaUCUDAL el 30/9/02.

36 Gerente General de Mapfre seguros, en entrevistarealizada por Economia& Mercado el
19/05/2003.
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C) Caracterigticasinstitucionalesdel BCU

Td como seexpresaend art. 1°delaCartaOrganica(Ley N° 16.696
del 30/03/1995) & Banco Central del Uruguay, creado por € articulo 196
de la Constitucion de la Republica, es un servicio de dominio comercia
dd Estado, organizado bago la forma de Ente Autbnomo y dotado de
autonomia técnica, administrativa y financiera, en los términos que
establece la Congtitucion, la Ley Orgénicay sus complementarias.

Ladirecciéon del Ente, segun € art.14 de dichacarta, estaacargo de
un Directorio integrado por tres miembros, designado conforme al
mecanismo previsto por € art 187 dela Constitucion. Este seraresponsable
de la politica y la administracion general del Banco, y de é dependeran,
entre otros servicios, la Superintendenciade Ingtituciones de Intermediacion
Financiera, la Superintendencia de Seguros y Reaseguros, la Divison de
Control de AFAPYy e Areade Control de Mercados de Valores,

Susfunciones seglin € art. 3° seran: A) velar por laestabilidad dela
moneda nacional; B) asegurar el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos; C) mantener un nivel adecuado de las reservas
internacionales y D) promover y mantener la solidez, solvencia y
funcionamiento adecuado del sistema financiero nacional. Todo ello
procurando la coordinacién con la direccion de la politica econdmica que
compete a Poder Ejecutivo. A los efectos de perseguirlas, @ art. 7° le
confiere una serie de atribuciones.

Dentro de las antedichas funciones, sobresale la regulacién y
supervision del sistema financiero. Para llevarla adelante, se le han
conferido potestades normativas’’, de controlador y sancionatorias,
optandose por un disefio ingtitucional complgoy enredado, como se gprecia
en @ siguiente organigrama:

37 Noesfécil desde el punto de vista de nuestro sistemajuridico aceptar esta potestad, ya
quesegin el art. 10inciso 2°delaConstitucion “ ningun habitante dela Replblica sera
obligado a hacer lo que no mandalaley, ni privado delo que ellano prohibe”. Loque
sucede, es que la actividad financiera es eminentemente técnica y dindmica, siendo
imposible regularla tinicamente através de lalegislacion. Por lo tanto, el BCU podra
dictar normas deejecucion o deintegracion subordinadas al marco legal vigente.



REVISTA DE ECONOMIA

27

OrganigramaN° 1: reducidodel BCU

[ orecoio ]

Gerencia General:
- Gte, General

Superintendencia
de Seguros y Reas.
- Superintendente

Superintendencia
Inst. de Inter. Fin.
- Superintendente

Divisién Politica Divisién Control Area de Mercado
de AFAP de Valores

Econdémica

Politica monetaria

Un organigrama més detallado puede observarse en el Anexo |

La Carta Organica del BCU, en su art. 38 establece que sera la
Superintendenciadel nstitucionesde | nter mediacién Financiera quien
giercerd la supervision y fiscalizacion de las ingtituciones publicas y
privadas que integran € sistema financiero. Dicha Superintendencia actda
con autonomia técnicay operativay estd a cargo de un Superintendente
por un periodo de ocho afios, cuya designacion y cese son dispuestos por
la unanimidad de los miembros del Directorio.

Sus atribuciones y cometidos se encuentran definidos en € art. 39
de la Carta Orgénica. Para llevar a cabo la regulacion y supervision del
Sistema Financiero, la Superintendencia esta facultada a dictar normas,
encontrandose éstas recopiladas en once libros que contienen 493 articul os.
Desde € punto de vista de su organizacion interna, se subdivide en dos
areas. de Andlisis e Inspeccion del sstemafinanciero -cuyafuncion esla
supervision propiamente dicha: y de Estudio y Regulacion dd sistema
financiero -encargada delaregul acion-. Dentro de esta Gltima se encuentran
el Departamento de Normasy Procedimientos y d deAnalisisdel Sstema.

La Superintendencia de Seguros y Reaseguros comenzo a
funcionar en forma efectiva el 1° de Julio de 1994, de acuerdo a lo
establecido por la Ley N° 16.426 de 1993, por la cua se desmonopolizd
legamente la actividad aseguradora. Su funcion consiste en regular y
supervisar los mercados de seguros y reaseguros en todo € territorio
nacional seguin lo dispuesto por € art.7° de dicha ley.
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Al igud quelaSIIF, haredactado un conjunto de normas atravésde
circulares, que se encuentran comprendidas en cuatro librosy constan de
100 articulos. En cuanto a su estructura interna, la SSR se divide en dos
departamentos;, € de Estudiosy Regulacion, encargado delaregulacion
prudencia y € de Analisisy Control, encargado de la supervision.

LalLey N°16.713 atraveés del art. 134 determinaque esel BCU €
encargado de gjercer e control delas Administradoras de Fondosde Ahorro
Previsional® . LaDivisién deControl de AFAP fue creadapor resolucion
adminigtrativa del propio Directorio del Banco Centra, ya que la ley no
definid e 6rgano especifico que debia desempefiar dicha funcién.
Internamente se compone de dos reparticiones: el Area de Control
Operacional, subdividida en los departamentos de Control Institucional
(que rediza € control operativo) y Control Financiero (que rediza €
control y seguimiento delasinversiones); y el Area de Estudiosy Servicios
al Afiliado, la cua efectia € andlisis a escala global, determinando la
normativa a aplicar y se encarga de realizar estudios sobre € régimen
instaurado. Su recopilacion de normas se divide en cuatro libros y cuenta
con 134 articulos.

Laley N°16.749 “de mercado devalores’, en sus art. 20, 22y 23y
la ley N° 16.774 “de fondos de inversién”, en su art. 24, le otorgan a
BCU la potestad de regular y supervisar e mercado de valoresy € de
fondos de inversion. Aun cuando los antecedentes de su injerencia se
remontan a art. 26 del decreto ley N° 15.322. Al igua que en  mercado
de Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional, es €l propio
Directorio del Banco quien creael Area de Control del Mercado de
Valor es para desempefiarse como supervisor y regulador del mercado de
valores y fondos de inversion. El hecho de que se haya creado
administrativamente un Area'y no una Division en este caso, resulta una
curiosidad ingtituciond, que implicaque éstatendraun escalafén jerérquico
inferior a aquella'y ambas uno inferior a las Superintendencias.

38 Debemencionarse que en sistemas deregulaciony supervision relativamente similaresal
nuestro, como son los de Argentinay Chile, esta funcién la desempefian agencias
independientes del Banco Central. El fundamento que se aleg6 en torno asuinclusion
dentro del BCU, fue que el escaso volumen de fondos no justificabala creacion de una
agenciaindependiente, por motivo de economiasde escala.
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El esquema regulatorio adoptado se disefio bgjo un sistema mixto
compuesto por la regulacién publica, llevada adelante por e BCU, y
concomitantemente autorregulado por parte de las bolsas de valores. Esto
gueda de manifiesto cuando, en el art. 24 delaLey N°16.749, seexpresa
gue no sera aplicable en materia sancionatoria € art. 20 de la Ley N°
15.322 y sus modificaciones, consagrandose € principio de autorregulacion
y limitandose la potestad punitiva del BCU a los casos en que: a) se
transgredan normas que no puedan ser sancionadas en € dmbito interno
de cada bolsa; b) cuando ain siendo posibles, las bolsas no hubieren
sancionado; y ¢) cuando la sancion se estime insuficiente con relacion ala
fata. Sin embargo, este precepto no es aplicable alas Administradoras de
Fondos de Inversion, yaque € art. 27 de laLey N° 16.774 establece que
seran aplicables los art. 20 a 24 de laLey de Intermediacion Financiera.

El Areade Mercado de Vaores se subdivide en tres reparticiones.
Una dirigida a controlar los fondos de inversion, otra a la recopilacion de
registros y fiscalizaciones, y la Ultima al desarrollo de estandares
regulatorios. Su recopilacion de normas cuenta con cinco libros y 211
articulos, donde se incluyen las relativas a los fondos de inverson.

Puede concluirse, alaluz de la descripcion de los érganos internos,
que & enfoque regulatorio es béasicamente funciona y no existe un drgano
especifico que regule y supervise la conducta del negocio, como tampoco
parece ser desempefiada caba mente esta funcion por las Superintendencias,
Areasy Divisiones.

En otro orden, no existen condiciones para establecer un sistemade
supervision consolidada ni a nivel regional ni internacional, tanto por
caracterigticas culturalesidiosincrésicas, como por laexistenciadel secreto
bancario impuesto a partir del art. 25 delaLey N° 15.322 y tradadado a
mercado de Fondos de Inversién por € art. 28 delalLey N° 16.774.

D) Estructurainternadefuncionamiento

Lo anteriormente descripto es la estructura formal de que dispone
el Banco Central pararegular, supervisar y eventualmente sancionar alas
empresas que operan en € mercado financiero. A continuacion, secomentan
los canadesformales einformales que existen dentro del Ente paraintegrar
estos 6rganos, asi como las principales caracteristicas que presenta su
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funcionamiento interno. Dado que no existen documentos, ni normas
disponiblesal respecto, se han efectuado unaserie de entrevistas personaes
para suplirlas.

En primer lugar, existe un amplio consenso en que los canales de
comunicacion entre los distintos sectores son reducidos®® , limitandose en
muchos casos-seguin Ariel Banda- a “viejo expediente” quetransitadentro
del Banco. Este sistematiene la ventgja de que | as posiciones tomadas por
las partes quedan impresas, lo que facilita la atribucion de responsabi-
lidades'® . Sin embargo, cuando €l expediente cierra los canales de
interaccion, se enlentecen los procesosy se pierde lo méasimportante en la
toma de decis ones estratégicas que consiste en € didlogo entre los agentes.
El mecanismo de expediente, por e modo en € que circula dentro del
Banco -siguiendo hacia arribay abgjo las lineas jerarquicas- determinaun
tipo de integracion basicamente vertical.

En segundo lugar -seglin laex directoraEvaHol z-, existe otrafuerte
limitacion a coordinar que emana de las dificultades que existen para
compartir informacion. En términos generales, la informacion es poder y
cualquiera que la posea tiene un impulso instintivo a reservarse su
exclusividad. A los tradicionaes limites que impone la confidenciaidad
propia de ciertos aspectos en estos mercados, debe sumérsele la escasa
propension a compartir informacion que existe dentro de laingtitucion, ya
sea ésta un sub producto de la competencia escalafénica dentro de la
organizacién, o de un incorrecto disefio institucional basado en
compartimientos estancos.

En tercer lugar, los permanentes conflictos de interés que existen y
son percibidos por 1os agentes, entre las diversas funciones que le fueron
asgnadasa BCU, representan un obstécul o asu integracion, que se agudiza
a no exigtir canales formales para su resolucion. Un gemplo de estos

39 Puederesultar ilustrativo citar un comentario del ex superintenedentedelaSlIF Carlos
Fernandez Becchino frente ala Comision Investigadoradel SistemaFinanciero dela
Cémarade Diputados el 05/05/2003: “jQuenosvamosa enterar, S aca no nosenteramos
de nada!”. Independientemente del juicio que pueda merecer dicho comentario
(proviniendo dealguien que ocupo dicho cargo entreel 08/1999y el 05/2002), refuerzala
ideade quelos canal es deinformaci 6n no se encuentran suficientemente aceitados.

40 Actuamenteestavirtud escuestionadaaraiz delas denunciasrelativas aladesaparicion
del “folio 41" del expediente N°©9.855 del informe técnico sobre el estado de situacion
patrimonial del Banco Comercial.
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conflictos y € modo en que son resueltos, y percibidos puede ser la
disminucién para las AFAP de los limites en la dolarizaciéon de sus
portafolios, tanto para este afiio como para € entrante. En este sentido,
Fabian Ibarburu*! sostiene que e BCU “actud como agente financiero
del Estadoy no como regulador” del sistemaprevisiona. No parece casua
gued 6rgano quedictalanormativa-en este caso- seencuentreenrelacion
de dependencia con laGerencia Generd, quien asu vez controlalapolitica
monetaria. Por su parte Margarita Roldos*? , en relacion con € mercado
devdoresadvierte * e nuestro esun mercado de bonos, y €l principal emisor
esasuvezel controlador... no essano queel BCU cumplaesterol”.

Estos dos gemplos son solo un reflgo de los mdltiples conflictos
deinterés que pueden exitir entre reguladores, y entre éstos con lapolitica
monetaria, generados por la inexistencia de muros ‘firewalls’ que
garanticen laindependenciade criterio de cada 6rgano d interior del BCU.

Sin perjuicio de lo expuesto, -segin E. Holz- existen &mbitos de
coordinacion, que consisten en las comisiones creadas por resolucién del
Directorio, algunas de las cuaes son formales y otras informales. La
frecuencia con que éstas sesionan, asi como sus potestades, dependen en
cada caso de lavoluntad del Directorio. El nimero de comisiones estables
es relativamente menor, por [0 que su impacto globa dentro de latoma de
decisiones -segin A. Banda- depende nuevamente del méaximo érgano
jerérquico y de su preferencia relativa por la toma de decisiones de un
modo més 0 menos integrado.

Pese a esto, debe tenerse presente que los Directoresvan y vienen,
mientras las gerencias quedan. Por lo tanto, ésta como cualquier
organizacion tiene mecanismos informales, subterréneos, basados en la
existencia de “lideres naturales’ que son la clave de la cohesidn y -segiin
E. Holz- proveen una unidad g ecutiva mucho més estable y eficiente que
laotorgada por 1os mecanismos formal es. Una caracteristica sobresaliente
en este tipo de arreglos es que por naturaleza no pueden ser regulados, ni
convaidados normativamente, yaque s selo hiciera desaparecerian como

41 Fabian Ibarburu es Gerente de Inversiones de Unidn Capital . Estos comentarios fueron
publicados el 05/12/2002 en el semanario Blsgueda.

42 Margarita Roldos es asesora econdmica de la Bolsa de Valores de Montevideo. Este
comentario surge de unaentrevistaconcedidaal semanario Blsqueday publicadael 16/
01/2003.
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tales y buscarian nuevas formas de manifestarse. En este sentido, nos
encontramos frente a un trade-off entre eficiencia (que aparentemente
proveerian estos mecanismos) versus rendicion de cuentas, yaque latoma
de decision a través de estos procesos informales no permite identificar
plenamente a |os responsables.

Otrarel acion que debe ser descripta, eslaque existe entrelos érganos
reguladores y los mercados regulados, ya que una regulacion inconsulta
puede ser unaabstraccion impracticable. Por |o tanto, resultaimprescindible
la existencia de canales formales e informales de didlogo entre los
reguladoresy € mercado, que permitan amalgamar las diferentesvisiones.
Actualmente no se prevén canaes formales de interaccion y los canales
informales son escasos y poco frecuentes. Por 1o que -seglin E. Holz-,
existe una sobreimpermeabilidad de los érganos bancocentralistas.

Por dltimo conviene reflexionar sobre un comentario efectuado por
Fernando Barran (actual Superintendente de la SIIF): el BCU es
burocrético, el FMI esburocratico, € gobierno esburocratico, lascrisis
financieras no lo son”#3 . En este sentido resulta imprescindible contar
con mecanismos formales flexibles y dinamicos, que se encuentren a
disposicion del regulador y supervisor cuando estas se presentan.

E) Autonomiay accountability

Segln una encuesta presentada por Gerardo Licandro, € 74,2% y
70,6% de | os economistas (seguin se encuentren o no vinculados al sistema
financiero) opinan que @ grado de autonomia del BCU, en tanto regulador
y supervisor del sistemafinanciero debieraser total, mientrasque e 25,8%
y € 29,4% sostienen que éste debiera ser alto pero no total. Lo queimplica
un verdadero consenso con relacion a la conveniencia de contar con un
regulador y supervisor auténomo. Estos porcentajes superan ampliamente
alos que surgen de idéntica preguntaen cuanto alanecesidad de autonomia
en la politica monetaria®* .

43 Enunaconferenciaparaperiodistas (Al PEF), € viernes 23 de mayo del 2003, enel BCU.
44 Enunaexposicion presentadaen laUCUDAL sobreautonomiadel Banco Central el 30/
09/2002, disponible en lapéaginaweb delainstitucion.
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A continuacién, seandizarael grado de autonomiacon que cuentan
los supervisores y reguladores de nuestro sistema financiero. Paraello se
estudiaran dos relaciones de autonomia, la que presenta e BCU como
persona juridica publica estatal respecto al Poder Ejecutivo (que se
denominard autonomia externa, o de primer orden) y la que los digtintos
Organos asu interior presentan respecto del Directorio (que se denominara
autonomia interna, o de segundo orden). Para el caso uruguayo esta
distincién resulta relevante dado que € grado de autonomia externa
respecto del poder politico (como se verd) es reducido, por lo tanto, le
corresponde ala autonomia interna blogquear la interferencia politica en
los procesos regulatorios.

a) Autonomia Externa

El Banco Central del Uruguay como institucién posee distintos
grados de autonomiarespecto a conjunto de ingtituciones, agentes sociales
y politicos que integran lavidadd pais, asi como respecto alos organismos
y comités internacionales. Si bien no hay mediciones sobre € particular,
seguin se desprende de las entrevistas redlizadas, € nivel de capturaen las
decisiones del Ente por parte de |os agentes no politicos es reducido y en
los casos en que existe, se materiaiza a través de un canal basicamente
politico. Esto se debea quelas presiones surgen como un subproducto del
juego politico, ingresando en la agenda del regulador a través del
Directorio® .

Frente alas distintas opciones que existen en el derecho comparado
entre subordinacion e independencia de la institucion Banco Central
respecto a la persona publica Estado, en Uruguay se ha optado por la
segunda dternativa d tipificarlo en € art. 196 de la Congtitucién como un
Ente Auténomo. Si bien puede que en € concierto internaciona € BCU
Seencuentre en una posicion intermedia, aun mas cercade lasubordinacion,
en |o que respectaanuestralegidatura, claramente se ubicaen & extremo
opuesto. Esto se debe a que no sdlo se resolvié por la figura de Ente
Autonomo contra la de Servicio Descentralizado (Io que implica un mayor
grado de descentralizacién y autonomia), sino que dentro de ésta, €
legidador lo calificd como un sarvicio dd dominio comercid del Estado®®

45 Unadificultad metodolégicaen el estudio de laautonomiaresultadel caréacter ordinal
gue posee lamedicion delas presionesy laposibilidad de administrarlasy transferirlas.
46 Lainclusiondel BCU dentrodel “ dominio comercial del Estado” esharto discutible.



34 REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERAEN EL URUGUAY

lo que e confiere unamayor autonomia presupuestaria (superior alade
aquellos que se presupuestan através del art. 220).

Reforzando este concepto la Carta Organica agrega en su ler art.
quee Banco Central estara” dotado de autonomia técnica, administrativa
y financiera”. Por lo tanto, como afirma Delpiazo, se lo cdifica de
auténomo en tres planos: técnico (parae cumplimiento de las finalidades
que le asigna @ art. 3%, administrativo (para organizar y gestionar su
funcionamiento) y financiero (paradisponer de sus recursos).

Esta autonomia debe, sin embargo, ser puesta en perspectiva, ya
que € art. 3° de lareferida Carta Orgénica establece que “procurara la
coordinacion con la direccion dela politica econdmica que compete al
Poder Ejecutivo”. En caso de discrepancias € mismo (BCU) “podré
mantener su criterio”, sometiéndose en Ultimainstanciaalo dispuesto en
losarts. 197 y 198 de la Constitucion. Segun € art. 197 “cuando el Poder
Ejecutivo considereinconveniente oilegal la gestion olosactos... podra
hacerlelasobservaciones..., asi como disponer la suspension delosactos
observados’. “En caso de ser desatendidas, podré disponer las
rectificaciones, |os correctivos oremociones que consideredd caso”, seglin
el procedimiento descrito en e art. 198 que incluye la destitucion con
carécter interino hasta tanto se pronuncie el Senado, no existiendo la
posibilidad de gpelar ante d Tribuna de lo Contencioso Administrativo
(TCA).

Estas potestades del Poder Ejecutivo fueron intensificadas
congtitucionalmente a través del art. 175 gprobado en diciembre de 1996,
segun € cud podré sustituir total o parcialmente a los Directorios de los
Entes Auténomos por carecer -a su juicio- de respado parlamentario, no
siendo estas decisionesimpugnablesante el TCA.. Lo descrito anteriormente
representa un fuerte obstaculo en laautonomia institucional ded BCU, ya
que una de las caracteristicas esenciales para liberar a regulador de
presiones, es exponerlo aun sistema de destitucion justa-por € incorrecto
uso de sus poderes- y no meramente antojadiza -por motivo de
conveniencia- como se desprende del art. 197.

Un segundo obstéculo en la autonomia institucional, es la
composicion y € modo en que es designado € Directorio, asi como su
sincronizacion con € ciclo politico. Los mismos son designados segun la
formulaprevistaen € art. 187 de la Congtitucion, por lacua le compete a
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Poder Ejecutivo, actuando en Consgo de Ministros, previa venia de la
Camara de Senadores otorgada por tres quintos de sus componentes,
designar los integrantes del Directorio, sobre propuesta motivada en sus
condiciones personales, funcionaesy técnicas. A 1o dispuesto, seleagrega
end art.14 delaL ey Organica, que deberan ser ciudadanos de reconocido
pregtigio y experiencia en asuntos financieros.

Delo expuesto se desprende que € mecanismo legal de designacion
€sinocuo en su espiritu. Sin embargo, en la practica se presenta un juego
politico detipo prey pos electoral, segiin € cua los cargos se distribuyen
entre el sector politico electo y sus socios con criterios basicamente
politicos, sendo renovados -al menos- d comienzo de cada periodo de
gobierno. Estos criterios de seleccion, en donde se jerarquizan condiciones
no previstas por la legidatura (como ser: la fidelidad partidaria), generan
profundas implicancias en lo que respecta ad modo en € que habrén de
desenvolverse, lo que determina en Ultimainstancia e caracter politico de
susdecisiones'’ .

Puede concluirse que nuestra sociedad y sobre todo sus
representantes, poseen un recelo a conceder autonomia institucional a
cualquier ingtitucion pablica, més aln, a una tan poderosa. Por o que, S
bien se le otorga a BCU constitucionamente tal atributo, no se proveen
los suficientes mecanismos formales paraque lagerza. De hecho, € poder
politico -através delalegidatura- le haotorgado a Banco Centra  rétulo
de“auténomo” (art. 1° dela Carta Orgénicay 196 de la Constitucién), y a
lavez, se ha asegurado |os instrumentos para llevar dicha autonomia a su
minimaexpresion cada vez que crea conveniente. De este modo, se puede
apreciar que la autonomia de hecho difiere substancialmente de la
autonomia deder echo odeclarativa.

Todos estos factores, sobre todo € hecho de que los canades de
rendicion de cuentas sean Unicamente politicos, generan un escenario que

47 Eneste sentido existe unafal saoposicion entre Directores no politicosy rendicién de
cuentas, que puede ser bien representada por las palabras de Alberto | glesias (Presidente
del BSE): “ Creo en la gente que sabe de su tema, pero también hay que plebiscitarse
paraasumir responsabilidades publicas; hay que pedirleel voto ala gente paraluego
ocupar un cargo publico. A mi no mesirve que ocupe cargos de gobi erno gente que no
se plebiscitd antela ciudadaniay que no piensarendir cuentas en una el eccion cuando
termine su gestion”. Publicado por el semanario Busgquedael 31/12/2002.
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acota @ grado de autonomia para esta ingtitucion, ya que se requieren
chequeos y balances de poder, de los cudes, d politico es sblo uno de
ellos. Esto se debe a que una ingtitucion que se someta a un escrutinio
puramente politico es altamente probable que sea capturada, cualquiera
sea el marco juridico legal que se le imponga.

Laausenciade autonomia supervisora y regulatoria, enlostérminos
que plantean Quintyn y Taylor (2002), da lugar smultdneamente a una
excesivatolerancia“forbearance” de situacionesinfractoras (potenciada
en las empresas de propiedad integra o parcialmente estatal) que socavan
las bases del sistema; aunasobre volatilidad regulatoria; y aqued costo
sociad de las crisis financieras sea en términos netos mayor, tanto por el
tipo de solucion que se asume, como por € tiempo que transcurre hasta
tanto. Todo ello atenta contralos procesos regulatorios e incentivael [obby
como mecanismo “legitimado” de distribucion de beneficios.

Actuamente en los mercados financi eros uruguayos existe un riesgo
adiciona que proviene de la ausencia de mecanismos de mercado para
financiar un déficit fiscal cronico. Alvaro Forteza'y Rodolfo Saldain (ex
presidente del BPS) dieron cuenta de este riesgo para € mercado de
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsiona®® . Seglin ambos, los
més de mil millones de ddlares que manegjan las cuatro administradoras
son unatentacion irresistible parael gobierno, unamanzana prohibida, en
las circunstancias actuales. Por |o tanto, la captura politica del regulador
introduce nuevos conflictos de interés, no ya entre reguladores o con la
politica monetaria, sino con respecto a las decisiones estratégicas del
gobierno de turno. Es por este motivo, y refiriéndose a una situacion un
tanto mas critica experimentada en Argentina € pasado afio, que Avel
Viglione® afirmé: “Generar desconfianza tiene sus costosy es por eso
gue el desafio que tenemos es generar marcosingtitucionalesa prueba de
politicos’.

48 Enel seminario sobreresultadosdelareformaprevisional organizado por “ Uruguay puede”
el 01/06/2003. Entre otras medidas propusieron desplazar a BCU del control delasAFAP.

49 EconomistaSenior de FIEL. En notapublicadapor el suplemento Café & Negociosel 15/
12/2002.
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b) Autonomiainterna

Lasegundarelacion aanalizar esaguellaque detentan las respectivas
Superintendencias, Divisiones y Areas reguladoras y supervisoras, que
actuamente se desempefian dentro del BCU, respecto a las autoridades
dd Directorio. Este andlisis reviste singular importancia dada la escasa
autonomia exter na que posee € Directorio del BCU respecto delapolitica
del Poder Ejecutivo

La caracteristica saliente en la estructura interna del BCU es su
carécter centralizado, ya que posee un érgano Unico -6 Directorio- quelo
gobiernaseguin d principio dejerarquia. Esto implicaquetodos|os restantes
organos y funcionarios se encuentran unosy otros vinculados de tal modo
gue dependen en dltima instancia de la jerarquia del Directorio. No
obstante, segun Delpiazo (1998), existe una serie de institutos que atentian
esta concentracién de poder sin comprometer al sistema, como ser: i) la
autonomia técnica en virtud de la cual los funcionarios poseen
discrecionalidad para emitir opiniones; ii) la imputacién de funciones, a
través de instrucciones de servicio, Ordenes o reglamentos jerarquicos;
i) la desconcentraci6n, mediante una regla objetiva de derecho™ ; y iv)
la del egacion, debidamente autorizada por una norma.

Previo adetalar los niveles deautonomia regulatoria que presentan
estos Organos respecto al Directorio, resultaimprescindible mencionar una
serie de restricciones de carécter institucional a que se ven sometidos.

Autonomia presupuestariadel regulador:

De acuerdo d art. 221 de la Constitucion compete al Ente (BCU)
elevar d Poder Ejecutivo y a Tribuna de Cuentas un presupuesto anua
disefiado internamente. El procedimiento para su aprobacién interna lo
define € inciso B) del art. 12 y € art. 52 de su Carta Orgéanica, segin €
cud “el Presidente del Banco presentaré a consideracion del Directorio
el proyecto...”, delo que se desprende que queda fuerade las atribuciones
de las Superintendencias y demés Organos definir sus presupuestos.
Quitédndosdles cuadquier tipo deautonomia presupuestaria. Debe sefidarse,

50 En este punto existe unadisputa doctrinaria, yaque no existe acuerdo en cuanto ala
posibilidad de desconcentrar por viareglamentaria.
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no obstante, que dependera del Directorio de turno y de su relacién con
los jerarcas de |as reparticiones |os mecanismos informales empleados.

Autonomiainstitucional del regulador:

Los jerarcas de estos Grganos se encuentran sujetos a lo expuesto
en el inciso D) del articulo 12 de la Carta Organica, segun €l cua
corresponde a Directorio “designar, promover, trasladar, sancionar y
destituir al personal, respetando lasnormasy garantias estatutarias...” .
A lo que debe sumarseled art. 38 delacitada L ey Orgéanica, segin e cua
el SuperintendentedelaSIIF (y € delaSSR por d art. 41) serddesignado
y depuesto por la decisién undnime del Directorio, |0 que puede operar
como un incentivo alacaptura. En defensa de lanormativavigente, puede
replicarse que se trata de un mecanismo elemental y necesario de
accountability, existiendo en Ultima instancia mecanismos administrativos
pararecurrir contra estas sanciones. Hastalafechano se ha utilizado este
mecanismo, 1o que no eimina su carécter intimidatorio, pero lo diluye.
Nuevamente, lo importante no es € propio mecanismo, Sino la naturaleza
predominantemente politica de las decisiones del Directorio.

Autonomiaregulatoriadelas Superintendencias, Areasy
Divisiones:

En primer lugar, existe unanotoria e innecesariaasmetriaen lo que
respecta a la naturaleza juridica de los 6rganos encomendados a la
supervison y regulacion del sistema financiero, separdndose claramente
por un lado las Superintendencias y por otro las Divisiones y Areas. Las
primeras se han establecido como drganos desconcentrados, mientras las
segundas son 6rganos que actian (Unicamente) por delegacion del
Directorio. A juicio de Delpiazo (1998), dlo se debe aque enlo querespecta
a las Superintendencias € legidador ha atribuido cometidos a Banco
Central previendo unaestructura organizativa, mientras que en losrestantes
casos se ha limitado a cometerle la actividad sin indicacion alguna acerca
de como redlizarlas.

En lo que respecta a las Superintendencias, la Ley Organica les
asigna facultades tanto por la via de la desconcentracién, como por lavia
deladelegacion. Losarts. 38y 59 de dichaley establecen quelaSlIFy la
SSR dependeran del Directorio y actuaran con autonomia técnica y
operativa. Por lo que la ley las somete a la jerarquia del Directorio,
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dotandolas a su vez de sendas facultades y unaamplia discrecionalidad en
lo que respecta a fondo de sus decisiones (discrecionalidad que en los
hechos, y a amparo de otras normas, se ve limitada).

El acance de la delegacion del Directorio respecto alas decisiones
de dichas Superintendencias merece una serie de comentarios. Segun
Delpiazo, nos encontramos frente a un caso en que la ley asigna
competencias normativas alas Superintendencias, pero dispone que dgunas
seran gjercidas por delegacion® |, lo que generalainterrogante en cuanto a
s dicha delegacion opera por virtud de laley -lo que nos ubicaria en una
delegacion impropia 0 S € Directorio debe dictar un acto delegatorio
parahacer operativalavoluntad del legidador. Unay otra opcidn proyecta
diversas consecuencias sobre € acancey la eventual revocabilidad delo
delegado. Independientemente, la potestad normativa de las Superinten-
dencias no es gjercida tinicamente por delegacion, sino que habraun cierto
ambito de desconcentracion, dentro del cua € erceran poderes regulatorios
propios, como se desprende de los literales B aM (exceptuando € F) del
art. 39 de la Carta Orgéanica®? . No parece casua que sean precisamente
los literales A y F, que pueden ser considerados los mas importantes,
aquellos que se gercen por delegacion del Directorio. Esto reduce la
autonomia regulatoria del érgano en dos de sus principal es atribuciones,
precisamente: (A) dictar normas genéricas de prudencia; y (F) aprobar
planes de recomposicion patrimonial.

En lo que serefiere d resto de los mercados, cuando se le cometio
al Banco Central gercer las potestades regulatorias, supervisoras y
sancionatorias, no se establecid respecto a la organizacién interna una
estructura concreta para que desarrollara estas funciones. Por |0 tanto, ha
sido d Directorio, en gercicio delaconcentracion funciona de sus poderes,
el que ha implementado las Gerencias, Areas y Divisiones que ha
considerado convenientes, moldeando asi la actua organizacion del Ente.
Lo que permite reconocer distintos grados de autonomia en cada una de

51 Segunel art. 39 pentitimo parrafoy 41 delaCartaOrganica

52 Enestesentido, seglin seael caso, podrao no ser recurrido un acto administrativo através
de recurso jerarquico frente a Directorio, o Unicamente procedera el recurso de
revocacion. Si bien juridicamente existen profundas diferencias, enlos hechosel recurso
derevocacion paraun acto del egado o €l jerarquico parauno desconcentrado esinterpuesto
frente al mismo érgano, en este caso el Directorio. A suvez, por ser el BCU un Ente
Auténomo, nuncaprocederael recursodeanulacion frenteal Poder Ejecutivo enrelacion
con un acto dictado por los drganosinternos.
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las lineas jerérquicas que nacen dd Directorio. EI modo en que se ha
configurado este orden, impuso que la Divisién de Control de AFAP Yy €
Areade Mercado de Va ores se encuentren jerarquicamente en relacion de
dependencia con la Gerencia General, 6rgano gque no posee autonomia
técnicani operativarespecto del Directorio. Esto reduce s multdneamente
laautonomiainstitucional y regulatoria de estos érganos.

Se han esbozado dos hipétesis, en cuanto a la decision de adoptar
tal estructura. La primera sostiene que € rango que se le asigné a cada
Organo se sustentd mas en el carécter persona de quienes fueran aocupar
dichos cargos en sus origenes -a través de un proceso sui-géneris- que en
un gercicio rea de ingenieria institucional. La segunda hipétesis es
basicamente fiscal y alega que la actual estructura es menos costosa que
otras dternativas. Independientemente del motivo que haya justificado
estaestructura, € resultado es que ambos 6rganos regul adores carecen de
autonomia interna y se encuentran alejados del resto del sistema de
regulaciony supervision financiera, 1o cua perjudicae correcto desempefio
de sus funciones en materia de coordinacion con |os restantes 6rganos y
dificultalograr un nivel apropiado de neutralidad competitiva. A su vez, d
encontrarse subordinados a la Gerencia General, de quien depende la
politica monetaria, poseen cierta predisposicion a ser capturados por los
objetivos de politica monetaria, que priman dentro de dicha gerencia.

F)  Recapitulando (haciauna propuesta)

A continuacion se sintetizan | as principal es caracteristicas que deben
considerarse a la hora de redlizar una propuesta de cambio en € disefio
ingtituciona. Algunas revisten un juicio de opinion, mientras otras son
simplemente congtataciones del entorno. Todas ellas congtituyen € preludio
para una propuesta que, en € siguiente capitulo, intentara resolver las
primeras tomando como dato las segundas.

a) Caracteristicasculturales

En primer lugar, existe en @ pais una preferencia manifiesta hacia
los cambios graduales, fendmeno que no se limita a este tépico. Este
carécter gradualistadel cambio institucional ha estado presente en todo €
proceso histérico. Conviene recordar € largo camino que se recorrio a
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retirar la regulacion y supervision de la érbita del Poder Ejecutivo, asi
como € que debid trangitar la creacion del BCU.

En segundo lugar, nuestro elenco politico exhibe una clara
propension adiscutir cambios de fondo en periodos criticos o pos criticos.
Historicamente parece dominar la méxima “no arregles lo que no esta
roto”. Por lo tanto, la actual coyuntura puede generar un clima propicio
paradiscutir reformas estructurales.

Unaterceracaracteristicagenera eslaendémicaprecariedad delas
finanzas publicas. Una de las mayores diferencias en la arquitectura
ingtituciona de estos servicios, en € ambito internaciond, se encuentra
precisamente en |as restricciones presupuestales. Por |o tanto, esta debe
considerarse a evaluar una propuesta de reforma.

b) Laestructuraded mercado

Actualmente los mercados financieros en el Uruguay son
comparativamente poco profundos, sumamente segmentadosy atamente
concentrados. El peso de los conglomerados en la actividad privada es
reducido, aunque presento ciertos indicios en periodos de estabilidad. Sin
embargo, de establecerse un holding de empresas publicas, la “criaturd’
gue surja puede ser demasiado grande (y poderosa) para ser controlada
por laactual estructurade supervision, que ya se encuentraen dificultades
a enfrentarse a las empresas publicas por separado. En ta sentido, seria
conveniente adoptar medidas pro activas suponiendo que el sistema
financiero habra de desarrollarse en la direccidn en que lo ha hecho en el
resto del mundo.

c) Acercadelaestructuraregulatoria

En primer lugar, se sefiad 6 que no parece exigtir unalégica subyacente
en laestructura organizacional delos diversos 6rganos que se desempefian
como reguladoresy supervisoresdel sistemafinanciero. Al respecto, existen
dos Superintendencias que revisten la categoriade 6rganos desconcentrados
del Directorio, unaDivisiony un Area-aquella escal afGnicamente superior
aésta- que dependen jerérquicamente del gerente general, quien oficiaria
en este sentido como un tercer Superintendente -amén de sus restantes
atribuciones-. Las bases sobre |as que se ha disefiado esta estructura son
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esenciamente funcionaes, y sus divisones operan en los hechos como
compartimientos estancos.

Esta estructura, innecesariamente compleja, es uno de los
argumentos por los cual esla coordinaci 6n entre jerarcas es reducida, tanto
en materia operativa como en latoma estratégica de decisiones. A su vez,
los canales por los cuales transita la informacion son primitivos y
rudimentarios, sobresaiendo € “viejo expediente”. En este escenario los
memorandumsy los*“comitésde alto poder” son inexistentes, descansando
la cohesidn organizacional sobre arreglos informales que dependen de
resoluciones del Directorio.

A su vez, existen objetivos de la regulacion que no son perseguidos
por ninguno de estos organos de un modo comprensivo. Tal esd caso de
laconductadel negocio. Este objetivo, que hadado lugar en otros paises a
lacreacion de agenci as especificas para proveerlo, no parece ser tenido en
cuentaen laestructurainstituciona vigenteen Uruguay. Al respecto merece
hacerse una salvedad, yaque la Division de control de AFAP posee dentro
de sus competencias lafiscaizacion del proceso de &filiaciony € traspaso
dedfiliados, € envio periddico deinformaciony lafiscaizacion del régimen
de comisiones, todas | as cua es apuntan acontrolar laconductadel negocio.
Sin embargo, éstas y otras excepciones que pudieran surgir de un andlisis
puntilloso de la normativa vigente, no suponen que exista una cultura en
este sentido. Uno de los principales elementos que atentan contra el
desarrollo de esta cultura, es la escasa demanda que existe por parte del
publico de estos servicios. Los pequefios consumidores desconocen la
existenciade estos serviciosy, por lo tanto, lesresultanatura que nadie se
los brinde. Mientras, los grandes consumidores en general poseen
mecanismos alternativos para suplir algunas de sus dimensiones. Un
“agente benevolente” debiera inducir la demanda por estos servicios,
creéndolos y difundiéndolos.

Otro obstaculo que presenta la estructura actual de regulacién y
supervision, es que € Ente que ha de desarrollarlas posee una “ excesiva’
variedad de cometidos y atribuciones. Estos inevitablemente han de
colisionar, ya que los potenciaes conflictos de interés que se generan en
una institucién que concentra tantos objetivos (agente financiero del
gobierno, encargado de la politica monetaria y cambiaria, administrador
de las reservas y regulador y supervisor del sistema financiero en su
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conjunto) suelen ser inmangables. Una propuesta coherente debiera
subdividir los conflictos e instrumentar mecanismos eficientes para
resolverlos, a minimo costo.

d) Autonomiay accountability

Juridicamente e BCU posee € méximo nivel de autonomia previsto
paraunaingtitucion estatal . ESto supone unarestriccion ingtituciond (forma
parte de lafronteraingtitucional), ya que la sociedad uruguayay € elenco
politico que larepresenta han sido esquivos en cuanto adotar de“autonomia
real” a este tipo de ingtituciones. En Uruguay, las ingtituciones publicas
son capturadas politicamente en grados variables, que en los hechos
depende de las caracteristicas coyunturales de |as transacciones en juego
y de los atributos personales de quienes hayan de jugarlo. Esto da como
resultado una autonomia ambigua, que puede acanzar cotas aceptablesy
alavez reducirse stbitamente. De hecho, |os mayores nivel es de autonomia
se manifiestan en los periodos de relativa estabilidad, mientras que en
situaciones delicadas se observa una tendencia a su cercenamiento.

El grado de autonomia con que se toman las decisiones técnicas,
tanto a nivel del Ente como de sus divisiones internas, depende en buena
medida de lacomposicidn personal del “equipo econémico” enun casoy
de la composicion persona del Directorio y quienes ocupen los cargos
técnicos en el otro. La injerencia politica se da por la estructura de
incentivos que existe, ya que las responsabilidades recaen, en dltima
instancia, sobrelosdirectoresy en ciertos casos sobre  equipo econdémico.
Siendo éstos los responsables “paliticos” de las decisiones de los mandos
técnicos.

Lalogicaeslasiguiente; existe unarelacion de agencia “original”
gue se daentre e regulador y supervisor (agente) y lasociedad (principal),
por laque aquel actuando técnicamentele proveeun servicio aésta. Al ser
este servicio un bien publico la ingtitucion que lo brinda se ingtituy6 en la
orbita del Estado y bgjo la tutela del Poder Ejecutivo y € Parlamento.
Esto generauna nuevarel acion de agencia-legitimada democréticamente-
entre e eenco politico (agente) y la sociedad (principal) que en cierta
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medida desvirttialarelacion original esenciamente técnica, ya que este
nuevo agente suele tener (aunque no debiera) una agenda propia® .

Una alternativa seria reforzar larelacion original, trasadando las
responsabilidades del ambito politico al técnico, e introducir nuevos
agentes, auditores técnicos, que garanticen un sistema de rendicion de
cuentas eficiente. Esto mejorara larelacion de agencia, y garantizara los
derechos del principal. Estos nuevos agentes (auditores técnicos) serén €
complemento indispensable de la mayor autonomia. Sus chequeos y
balances de poder con seguridad serdn més eficientes que los del sistema
politico, yaque € gobierno posee escasos incentivos a censurar lagestion
de sus “delegados’ en € Directorio del BCU, y de hacerlo, intentara
mangjarlo internamente -en € patio trasero-. A su vez, la oposicion sdlo
expresara sus diferencias cuando los actos del Ente sean atamente
impopulares, siendo |os errores més frecuentes precisamente |os contrarios,
0 cuando las consecuencias hayan sido laudadas. A todo esto, debe
sumarsele que @ Parlamento posee una agenda demasiado amplia, 1o que
coadyuvaa que e Ente no sea eficientemente supervisado.

Lahipdtesis que se mangjaes quelos canaes deaccountability son
causay efecto dd tipo de relaciones que se dan en € entorno. Tanto estas
relaciones, como los chequeos y balances de poder, son bésicamente
politicos, o que reviste de un caracter hipotético laobtencion de unamayor
autonomia, dentro del actual sistema. Desde esta Optica, dotar a regulador
de autonomia real, requiere un cambio de paradigma, que tradade la
frontera ingtituciond. Por Ultimo, ain bajo € supuesto de que € denco
politico, actuando como Ulises, decidiera atarse de manos, resta por saber
cuantaautonomiaaceptarden loshechosy en d corto plazo estaingtitucion,
ya que debe “saberse ser autonomo”, lo que resulta dificil para una
ingtitucion sometidaaunalargarelacion detutedla A suvez, esindispensable
instrumentar mecanismos de gobernacion eficientes e inquebrantables, ya

53  SegUnNorth,los" mercadospoliticos’ a estar masafectadospor loscostosdetransaccion
ofrecen peores resultados que los“ mercadostécnicos’. A suvez Dixit sugiere quelos
mecani smos paramitigar estos costos difieren, yaque en el caso politico éstos son més
penetrantes, menos efectivosy |los mecanismos parahacer cumplir lasreglas se encuentran
menosdisponibles. Estascitasfueron extraidasde M. Bergara(mimeo).
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gue la captura politica puede resurgir ex post, como un “ave Fénix”, tal
como nosensefiael “caso Pou”* .

G) Sugerenciasdedisefioinstitucional parae caso Uruguayo
G.1) Alternativasmacroinstitucionales
a) Unaovariasagencias®

Las caracterigticas del mercado financiero uruguayo vaidan las
hip6tesis de economias de escala. En este sentido, “el argumento de los
paises pequefios’, o como Taylor y Fleming (1999) precisan, “el argumento
de los sistemas financier os pequefios’, es plenamente aplicable. El costo
de administrar varias agencias concentradas en los diversos mercados seria
sin dudamucho mayor y, dadas | as restricciones presupuestal es, no parece
razonable proponer tal reforma. A su vez, estas nuevas agencias serian
demasiado débiles y en algunos casos, en mercados sumamente
concentrados y poco profundos (AFAP, Fondos) serian facilmente
capturadas por la industria o0 € gobierno.

A suvez, s bien dentro delasempresasfinancierasdel sector publico
aln no existe una fuerte coordinacion, se han presentado propuestas para
fortalecer suslazos creando un holding de empresas publicas. De optarse
por un sistema de multiples reguladores, seguramente no se lograria cubrir
la diversidad de riesgos que un grupo de esta naturaleza puede generar,
méxime dadas | as dificultades que actual mente posee e BCU pararequerir
informacion y relacionarse con estas empresas.

54 El “casoPou” serefierealadestitucion en abril del afio 2001 de Pedro Pou, presidente
del Banco Centra Argentino, conlo cual ladireccion de estainstitucion perdid laautonomia
que por estatuto le corresponde. Debe sefialarse, al respecto, quelalL ey N°20.539 de
1973 ensu art. 1°definea BCRA como “unaentidad autarquicadelaNacion”, lo quese
refuerzacon laLey N°23.697 de 1989 que le confiere “independenciafuncional” y la
propiaCartaOrgénicade 1992.

55 Seutilizael termino «agencia» que provienedelaliteraturay el derecho anglosajon de
modo de ser coherentes con lanomenclatura que se utilizo alo largo del texto. No se
desconoce que ésta no es unadenominacion vélidaen nuestro derecho, ni suempleo es
adecuado en este caso. L adenominaci 6n apropiada seria «Ente Auténomo» dentro del
género «Administracion descentralizada».
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Otra virtud que posee, para € caso uruguayo, € concentrar las
agenciasreguladoras eslaflexibilidad presupuestal interna. En un escenario
en € cual no es previsible la direccion en que habra de desarrollarse €
sistema financiero, resulta conveniente que la dotacion de recursos
humanos y financieros pueda adaptarse por la via administrativa, sin
necesidad de discutir legidativamente los presupuestos individuaes de
los distintos reguladores y supervisores del sistema.

Por ultimo, debe diferenciarse“no unificar” de“separar”, yaques
bien ambos son conceptos simétricos, la diferencia radica en @ punto de
partida. Mientras no unificar implicalaexistenciade multiples reguladores,
separar implica que estas actividades actualmente son desempefiadas por
una Unica ingtitucién. Por lo tanto, a considerarse esta opcion bgjo €
criterio de remediabilidad de Williamson (1996), seguramente lo mejor
seamantenerlasintegradas.

b) Dentroofueradel Banco Central

La integracion del regulador bancario con la autoridad monetaria
coadyuva la gecucion de la politica monetaria, dado que su informacién
microecondmica resulta un input imprescindible para esta. Los canades a
través de los cuales estas funciones se complementan fueron descritos en
Abal y Giandli (2003). La hipitesis esencial para que operen las sinergias
es que lainformacion fluya dentro de la ingtitucion pero, como sevieraen
el capitulo anterior, esta precondicidn no es explotada en toda su magnitud
por nuestra estructuraingtitucional actua. Por o que este argumento pierde
peso en la disputa respecto a mantener integrados al megarreguador y la
politica monetaria.

Por otra parte, € Dr. Juan Pablo Cgjarville nos ha planteado que
sblo transformandolas en verdaderas entelequias pueden separarse
rigidamente cada unadelasfinalidades enumeradasen e art 3°delaCarta
Orgénica, yaqued normal funcionamiento delos pagosinternosy externos
depende de la estabilidad de la moneda naciond y del nivel adecuado de
reservas internacionales, y todos ellos influyen en la solidez, solvenciay
funcionamiento adecuado del sistema financiero naciond; y esindiscutible
asimismo que la relacion de dependencia establecida puede invertirse en
cualquiera de los puntos considerados.
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Esto no podria ser més cierto, pero no lo es menos € hecho de que
la politica monetaria afecta € nivel de desempleo en € corto plazo, o que
el tipo de politica cambiaria dtera la rentabilidad entre transables y no
transables. De este modo, s se pretende abergar bajo un mismo techo
todas aquellas funciones que entre si resultan interdependientes, deberia
optarse por un modelo alin més centralizado, donde € Ministerio de
Economia o & Banco Centra -segun se prefiera- moviera por si mismo
todos los hilos de la politica econémica. Entre un modelo absolutamente
centralizado y uno absolutamente descentralizado, existen multiples
opciones, entre las que corresponde tomar partido.

Por su parte, enlo querespectaa sistemavigente, parecen dominar
los problemas de empobrecimiento reputacional cruzados y conflictos de
interés entre estas funciones. Actuamente el BCU debe perseguir multiples
objetivos, y a no exigtir una clara divison interna entre sus responsabi-
lidades (potenciada a depender dos de sus 6rganos reguladores de la
Gerencia General), € fracaso de cualquiera de éstos le ocasiona costos
relevantes en su reputacion alas restantes. Concretamente, resulta peligroso
hipotecar la reputacion de la autoridad monetaria agregandole a BCU
una funcidn cuyos éxitos permanecen ocultos y cuyos fracasos resultan
escandal 0sos, como es €l caso de la supervision bancaria. Esto se agrava,
S se desea dirigir la politica monetaria hacia “objetivos de inflacién”, o
similares, paralo cua lareputacion es un eemento esencial. A su vez, en
estas circunstancias los conflictos de interés entre regulacion y politica
monetaria podrian exacerbarse, ya que se produciran situaciones en las
gue el BCU deseara utilizar los instrumentos regulatorios como un
subproducto de la politica monetaria, 0 a menos asi podrian percibirlo
quienes participan del mercado. A los gemplos planteados (con relacion
a mercado devaoresy alasAFAP) puedesumarseled relativo alapoalitica
de encgjes, que s bien es un instrumento propio de la regulacién bancaria
incide sobre & multiplicador de la base monetaria. Por lo tanto, la actua
estructura institucional liga ambos problemas, costos de reputacion y
conflictos de interés, y los refuerza mutuamente.

Por estos motivos y desde la dptica de este estudio, resulta
recomendable para Uruguay separar la politicamonetaria de laregulacion
y supervision financiera. Esto puede ser realizado d interior del BCU a
travésdeuna“ Chinesewall” que separe ambas funciones, o quedificultaria
Su comprension por parte del publico y motivaria discusiones acercade la
“captura intrainstitucional”. Otra opcion seriacrear una nueva agencia
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“siamesa” del BCU (como éste dlgunavez lo fue del BROU). Cuaquiera
sea la solucion por que se opte, deberan idearse mecanismos de
coordinacion, ya que no puede desconocerse la interdependencia de las
funciones que actua mente desempefia el Banco Central.

La segunda opciodn es considera més apropiada. Esta consiste en
crear un nuevo Ente Auténomo, independiente del BCU, e Regulador y
Supervisor del Sistema Financiero (RSSF). Paralaudar esta propuesta se
requiere, segun € art. 189 de |-a Congtitucion, de una mayoria especial de
dos tercios del componente de ambas camaras. El RSSF residira en €
mismo edificio de BCU, compartiendo con é todos los servicios genos a
susfunciones. Estasolucion ingtitucional no es nuevaen nuestralegidatura.
En sus origenes € propio BCU convivio fisicamente con € BROU, y la
Ley N° 13.608 quefaculto ta integracion, actual mente se encuentravigente.
Tampoco es nueva esta solucion en @ plano internaciona, yaque Finlandia
posee una agencia reguladora del mercado bancario y del mercado de
valores, la Rahoitustarkastus, que se encuentra administrativamente
conectada al Banco de Finlandia Estas dos instituciones, s bien son
independientes y poseen sus propios Directorios, conviven fisicamente y
comparten sus recursos.

Para consolidar esta estructura, sera necesario redactar una nueva
CartaOrganicaparael BCU y otraparalanuevaagencia, 1o que requiere
delamayoria absoluta de votos del total de componentes de cada Camara
legidativa segin € art. 199 de la Congtitucion®® . A través de un disefio
ingtitucional adecuado se podréan dinear los incentivos de tal modo, que
estos Entes disfruten los beneficios de la separacion (resolviendo los
problemas de reputacion y conflictos deinterés) y lasvirtudes delacercania
(compartiendo las funciones de soporte técnico y coordinando € uso
compartido de informacidn, ahi donde residen las economias de escalay
alcance). Para mgorar la coordinacién entre los érganos reguladores y
con la politicamonetaria, se disefiaran dos comités formales que operaran
a interior dd RSSF, otro que vinculara a nuevo Ente con € BCU, y un
ambito de coordinacion de Directorios entre ambas ingtituciones. A su

56 Al respecto, en lo que no concierne alos cambios organizacionales que se pretende
introducir dentro del nuevo Ente, puede copiarse laférmulade 1966 por lacual sele
transferian al BCU las potestades'y responsabilidades del Departamento de Emision a
travésdel inciso H delasdisposicionestransitorias delaConstitucion. Estaférmulapuede

aplicarse por ley.
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vez, se espera que esta nueva estructura fomente un didlogo mas fluido
con las agencias y los organismos internacionales en la materia, que
coadyuve a edificar en un futuro un modelo de supervision consolidada.

¢) Autonomiaexter nay accountability

“El Banco Central no debe ser una isla
autarquica, sino una peninsula en la que la
influencia politica selimite para no coartar su
libertad deaccion” (MercedesRial).

Anteriormente se describid e grado de autonomia con que cuenta
el BCU y los candes deaccountability aque seve sometido®’ . Enprimer
lugar, la autonomia de esta ingtitucion respecto a poder politico es muy
reducida ya que es éste quien designa “libremente’ la composicién de su
Directorio -bgjo criterios “de hecho”, entre los que sobresde la “ledtad
partidaria’ - imponiendo, de este modo, su propiaagenda. En segundo lugar,
los mecanismos deaccountability son primitivos, e interviene Gnicamente
el sstema politico. En este sentido, le corresponde al Poder Ejecutivo
censurar los actos ddl Ente, tanto por motivo de conveniencia como de
legalidad, no previéndose mecanismos a través de los cuaes un érgano
independiente del poder politico descomprima los conflictos que pudieran
surgir. Estas caracteristicas repercuten alavez sobre las relaciones entre
el regulador y las empresas del Estado.

A continuacion se describen |os mecanismos que se proponen para
subsanar |os problemas de autonomia que posee actual mente la estructura
ingtitucional uruguaya de regulacion y supervison financiera. Concreta
mente, se planteardn: (i) cambios en la composicion, designacion y
degtitucion de directores; (ii) nuevas facultades del TCA; y (iii) la firma
de un memorandum entre los integrantes del “equipo econémico”, a cua
se le tradadaran facultades del Poder Ejecutivo.

(i) Ambas ingtituciones tendran un Directorio propio, de modo ta
de especializar sus funciones y delimitar las responsabilidades. Sin
embargo, compartirdn miembros alos efectos de cohesionar ambos Entes,

57 Estos pueden compararse con |os que existen paralaFSA en Inglaterra, descriptosen el
Anexoll.
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facilitando € intercambio de informacion. Esta solucion no es novedosa
en e ambito internaciona. Actuamente en Inglaterra e presidente de la
FSA ocupaun cargo en € Directorio del BoE y del Deputy Governor del
BoE (maximo jerarca del area de estabilidad financiera) es un director no
gecutivo de laFSA. A su vez, en Audtrdlia dos miembros ddl Directorio
dela APRA integran el Directorio del RBA. En nuestro pais € art. 200 de
la Constitucion, que establece limitantes para acceder a los Directorios,
no prevé e hecho de integrar otros Directorios.

Se propone, a mismo tiempo, unaintegracidn mixta donde convivan
directores politicos y técnicos, siendo los primeros nombrados conforme
al procedimiento actual, mientras | os restantes serén elegidos por concurso
de mérito y oposicion conforme habilitan los arts. 187 y 189 de la
Constitucion. Concretamente el art. 189 establece que “la ley por tres
guintos del componente de cada Camara podré declarar electiva la
designacion delos miembrosdelos Directorios, determinando en cada
casolaspersonasolos Cuerposinteresadosen el servicio, quehabrande
efectuar esa eleccion”. El objetivo por e cua serecomiendaque algunos
sean designados por € poder politico y otros por un cuerpo eectivo, es
gue independientemente de los canales formales, existen mecanismos
informales de captura que provienen de lafidelidad a 6rgano designante.
Por lo tanto, s bien todos los directores deberan contar con los atributos
que establece @ art.187 dela Constitucion y e 14 de la Carta Organica, €
hecho de que los técnicos no sean designados por € Poder Ejecutivo, les
otorgard unamayor autonomia respecto de éste.

Losdirectores politicos serén tres, uno delos cuaes presidirdambas
ingtituciones, y sera designado por € Poder Ejecutivo a iniciar su gestion;
los dos restantes permaneceran en sus cargos por seis afios de modo
esca onado, y seran nombrados por € procedimiento actua (art. 187). Los
directores técnicos seran tres, se mantendran en sus cargos por ocho afios
y serén sustituidos en conjunto, alos efectos de captar 1os beneficios de la
formacién de “equipos’ en la toma de decisiones, siendo aquellos no
compartidos especiaistas en € &rea que corresponday € compartido en
ambas. El objetivo de este sistemaes: (@) integrar ambas ingtituciones por
los miembros compartidos; (b) dotar alos Directorios de mayor idoneidad;
(c) evitar lacapturapolitica, sin desconocer que e presidente del Directorio
debe representar a Poder Ejecutivo; y (d) dotar de mayor continuidad a
Directorio, a los efectos de evitar la inconsistencia temporal de sus
decisiones
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El Directorio del BCU seintegraracon cinco miembros, deloscuaes
tres serén politicos, uno compartido con € RSSF, que lo presidira, y dos
serén técnicos, uno compartido. Esta integracion refleja el caracter
parciamente politico que pueden presentar las discusiones de politica
monetaria® . Sin embargo, a convivir directores técnicos y politicos
escal onados, se garantizara hasta cierto punto unaindependenciade criterio.
Por su parte, € Directorio del nuevo Ente se integraré con tres miembros,
de los cuales dos seran técnicos, uno compartido, y uno politico -
compartido- que lo presidiré® . En materia de regulacion y supervision
existen menos argumentos para aceptar la interferencia politica, por o
tanto, se prefiere conformar un Directorio con mayoria técnica. Debe
remarcarse que € nimero de Directores de ambos Entes se gjusta d art.
185 de la Condtitucion.

A suvez, sepretende dotar a estasinstituciones de mayor autonomia
modificando los procedimientos de destitucién de Directores. En € caso
del presidente de ambos Directorios, que sera el director politico
compartido, se propone que su designacion y destitucion sean procesadas
por el Poder Ejecutivo cual si fuera un ministro, por motivos de
conveniencia. Esto le aseguraria a Poder Ejecutivo un representante en
ambos Directorios, que a su vez sea € portavoz de las ingtituciones. Este
mecanismo actualmente puede ser dispuesto, segin e art. 175 de la
Constitucion, de carecer € director de apoyo parlamentario. Sin embargo,
por motivos puramente de conveniencia, deberia derogarse dentro del
art.197 ladisposicion que facultaa Senado aresolver en lamateria. A los
restantes directores se propone sal vaguardarl os de tal es actos discrecionales
através de un proceso en € queintervenga e Tribuna de lo Contencioso
Administrativo como garantia extraparlamentaria, alos efectos de debilitar
las capturas politicas. Por o tanto, éstos tnicamente podran ser destituidos
por motivo de legaidad. Esta propuesta supone modificar los art. 175y
198 de la Constitucion, que expresamente prohiben tal mecanismo.

58 Respectoalosargumentosen favor deintroducir opiniones politicasdentro delatomade
decisiones del Banco Central, en cuanto autoridad monetaria, serecomiendaver lanota
deJ. Stilglitz publicadapor el suplemento Café & Negociosel 15/06/2003: “ Mentiras
graves sobrelosBancos Centrales’.

59 Lapresidenciacompartidade ambos Directorios no resulta unanovedad institucional .
Tanto dentro del RBA (que posee dos Directorios) como en Finlandia, entreel BCy la
agenciareguladora, su presidente escompartido.
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(i1) Nuestro Derecho Administrativo consagra dos motivos para
revocar (0 anular) los actos administrativos de los Entes Auténomos:
conveniencia e ilegalidad®® . Resulta apropiado en lo que respecta a los
mecanismos de accountability, que un organo especializado dentro del
Tribunal delo Contencioso Administrativo acttie como litigador de disputas
(seguin lo dispuesto en d art. 313 de la Constitucion), y a los efectos de
anular |os actos dictados por estas instituciones por motivos de ilegaidad.
A su vez, le correspondera anular |as destituciones que hubiese dispuesto
el Poder Ejecutivo de los directores (técnicos y politicos) por motivos de
legdidad, o desvio de poder.

En numerosos paises existen 6rganos jurisdiccionales que
desempefian estas funciones, eincluso en ciertos casos éstos se combinan
con agencias no gubernamentales y extrgjudiciales que se especiaizan en
detectar normas anticompetitivas, como es e caso de la Fair Trading
Competition Commission en Inglaterra y la Australian Consumer
Competition Commission en Australia. Por su parte en los paises
escandinavos, Dinamarca, Sueciay Noruega se han creado consejos cuya
funcion radica en descomprimir conflictos entre los reguladores y las
ingtituciones gubernamentaes, principamente e Ministerio de Finanzas.
En Noruega laagenciareguladora, la Kreditsilnet, responde aun consgo
compuesto por cinco miembros provenientes todos del @mbito académico.
Las recomendaciones académicas descriptas en Abal y Gianelli (2003)
sugieren disefiar sistemas donde interacttien multiples agentes que, en forma
conjunta o separada, aborden |os distintos puntos sobre los que se debera
rendir cuentas.

En Uruguay el érgano mas apropiado para desempefiar estas
funciones es € Tribuna de lo Contencioso Administrativo, ya que su
funcion es precisamente resolver si deben o no anularse actos
adminigrativos, contrarios a unaregla de derecho o con desvio de poder
(art. 309 delaConstitucion), frente al reclamo deun titular de un derecho
o interés directo, personal y legitimo, violado o lesionado por €l acto
administrativo (art. 310 dela Congtitucion). Este posee &l mismo grado de

60 “Como Midas, todolo queel derechotocalotransformaen®legalidad” . Todolo quee
derechonotocdy sevalorapor otroscriterios-técnicos, €ticos, politicos, estéticos, etc.-
es “ conveniencia u oportunidad”, que en la terminologia habitual en Derecho
Administrativo se engloba en la palabra mérito”. Agradecemosal Dr. Juan Pablo Cajarville
por estoscomentarios.
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autonomia que la Suprema Corte de Justicia, ya que sus cinco integrantes
son nombradosy destituidos por & procedimiento previsto parala Suprema
Corte, y no se encuentra ubicado dentro de ninguno de los tradicionales
tres poderes del Estado. Si bien los tiempos en los que actuamente se
expide este 6rgano no se encuentran gjustados alas necesidades de celeridad
gue requieren estos tépicos, segun e Dr. Algandro AbaP! , unanuevaley
podraestablecer un proceso distinto y més répido pararesolver estostemas.

De este modo, a través del TCA, se cubriria la dimension
jurisdiccional de accountability sobre bases sdlidas. A estos efectos, €
art. 194 de la Constitucién establece que: “las decisiones definitivas de
los Entes Auténomos, solo daran lugar arecursoso accionesanteel TCA
seguin lo disponga la Congtitucion o lasleyes, sin perjuicio delo dispuesto
en los arts. 197 y 198". Asimismo este organo debera anular las
destituciones por parte del Poder Ejecutivo o Legidativo fundadas en
motivos de legalidad o con desvio de poder. Para todo ello se deberdn
modificar los arts. 175y 198 de la Constitucién.

(iii) Seria gpropiado, a su vez, definir un ambito de coordinacion®?
delapoliticamacroeconémicagenera -que actualmente proveed “equipo
economico”- a través de la firma de un memorandum entre estas
ingtituciones (BCU y RSSF), & Ministerio de Economia y la Oficina de
Planeamiento y Presupuesto, de modo de sincerar las relaciones,
volviéndolas més predecibles y transparentes, como actua mente sucede
a menos en Audtrdia, Inglaterray Finlandia

Se propone que dentro de estememor andumse establ ezcaun ambito
de integracion de sus miembros, en @ cua se coordinaran las decisiones
de politicamacroeconémica, y se evaluardlaconvenienciadelas decisones
tomadas por e BCU y la nueva institucion. Para esto se debera o bien
modificar los arts. 197 y 198 de la Congtitucion, para que este érgano
opere por desconcentracion, o confiar en que el Poder Ejecutivo leasignara
por laviade ladelegacidn dichas facultades, |o que no impediraque delegue
en otro organo, ni impedira que las gerza por si mismo. De este modo, se

61 Dr. Algandro Abal, profesor grado 5 delaUniversidad delaRepublicay Decano dela
Facultad de Derecho.

62 Enlayacitadaconferenciasobreautonomiadel BCU enlaUCUDAL, Aridl Bandasefial 6:
“ Para quelaautonomia del BCU searealmente efectiva, debe estar acompafiada de una
coordinacion delas politicas macroeconémicas’.
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le quitan al Poder Ejecutivo las atribuciones del art. 197 de la Congtitucion
para asignéarselas a un cuerpo de técnicos, en donde e Poder Ejecutivo
controla sus miembros, debiéndose atener a lo que disponga en Ultima
instancialaCéamarade Senadores, “quien en definitiva resolvera”.

A su vez, se propone alterar el sistema a través del cual los
representantes legitiman las rectificaciones del Poder Ejecutivo.
Actuamente el Senado cuenta con 60 dias para expedirse; de no hacerlo,
las medidas transitorias adoptadas por € Poder Ejecutivo se transforman
en efectivas. El mecanismo que se planteaesd siguiente: € Poder Ejecutivo
através dd “equipo econdmico” actuando en € dmbito del memorandum
podré libremente observar los actos de ambos Entes. Sin embargo para
disponer la suspension de dichos actos o las rectificaciones que crea
convenientes debera consultar previamente a Senado, €l que debera
expedirse afavor de estas medidas por una mayoria especia, no menor a
los tres quintos de sus miembros. Es preciso mencionar que lafacultad de
revocar las decisiones por parte del Poder Legidativo sempre existirg, ya
que las leyes poseen un escalafdn juridico superior ala normativay alas
decisiones de los Entes, por 1o que no es posible (ni conveniente)
expropiarle por completo esta potestad a Poder Legidativo.

Para legitimar constitucionalmente este procedimiento se deberén
modificar losarts. 197 y 198 delaCongtitucion, yaqued art. 197 establece
que “En caso de ser desatendidas|as observaciones, el Poder Ejecutivo
podra disponer las rectificaciones, 10s correctivos o remociones que
considere del caso, comunicandolosala Camara de Senadores, laqueen
definitivaresolverd”, y d art. 198 establece que s & Senado no sepronuncia
en € término de sesentadias €l Poder Ejecutivo podra hacerlas efectivas.

Este mecanismo seguramente lleve las discusiones y decisiones a
un ambito mésiddneoy transparente, siendo menaos probabl e que se procese
una censura por motivos de conveniencia infundados, y a la vez, le dara
mayores garantiasal carécter autonomo de estos Entes, yaque |0s procesos
politicos requeriran de mayorias especiales. Si bien los motivos de
conveniencia minan la autonomia de los Entes, se considera que ellos son
el canal através del cual pueden expresarse |os representantes del Poder
Legidativo. Por lo tanto, los chequeosy balances de poder en que participa
el sistema politico -particularmente | os parlamentarios- seguirén existiendo,
aungue se veran condicionados y complementados por los nuevos
mecanismos.
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G.2) Alternativasmicro or ganizacionales

a) Estructurainternadel Regulador y Supervisor del Sistema
Financiero

En primer lugar se propone simplificar la estructura organizacional
internaigualando jerarquicamente alos diversos regul adores establ eciendo,
por lo tanto, cuatro Superintendencias (de Bancos, de Seguros y
Reaseguros, de Valores, y de AFAP) que actuaran por delegacion del
Directorio® . Este disefio reval orizalasfunciones regul atorias del mercado
devaoresy de AFAP, otorgandol esasusreguladores poderesy atribuciones
smilares a las restantes Superintendencias, y generando los incentivos
necesari os paraunacoordinacion paritariaentre 6rganos, que sedesarrollaréa
a través de uno de los comités que seran descriptos a continuacion.
Conviene adelantar que en € ambito de este comité se deberan discutir
todas las propuestas relativas a la normativa del sistema financiero.

A su vez, se sugiere que varias de las areas soporte se mimeticen
con la nueva estructura ingtitucional, prestando sus servicios a ambos
Entes (BCU y RSSF), y separandose -dentro de su estructura centralizada-
en subdivisiones que se concentren en politica monetaria y regulacion y
supervision financiera, de modo tal de explotar las economias de escala
sin claudicar en la especiaizacion funciona de sus servicios. Dentro de
estalOgica se cree conveniente que operen, al menos, los serviciosjuridicos
y de estudios e investigaciones econdmicas. Estos cambios se plasmarian
en las Cartas Organicas de la nueva agenciay del BCU, paralo que se
requieren mayorias absol utas de componentes en ambas Camaras, segln
el art. 199 de la Condtitucion.

b) Autonomiay accountability dentr o dela organizacién

Como ya se sefidara, pueden distinguirse dos dimensiones de
autonomiareativas alaregulacion y supervision financieraen € Uruguay.
Una externa, que es aquella que vincula los Entes con € sistema palitico,
y otra interna, que se manifiesta en la relacion de los 6rganos con €l

63 Debe notarse que en la controversia del egaci6n-desconcentraci 6n se opta por del egar
cuando existe un 6rgano jerarquico independiente del poder politico y por la
desconcentracion cuando di chaindependenciapuede verse soslayada.
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Directorio. Uno de los objetivos de esta propuesta € limitar la agenda
politica dentro del comportamiento del regulador. Esto puede lograrse a
través de la nueva conformacion del Directorio (donde exista unamayoria
de directores técnicos) dotando alainstitucion deautonomia externa, oa
través del debilitamiento de la jerarquia de éste respecto de los érganos
reguladores mediante la desconcentracion. El primer método provee una
autonomia de primer orden, ya que emancipa alaingtitucion en si misma
del poder politico, mientras € segundo supone que la via administrativa,
ante la cual pueden recurrirse los actos, desembocard en € recurso
jerarquico frenteaun Directorio sometido & poder politico, lo queimplica
una autonomia de segundo orden.

Por lo tanto, la primer opcion (otorgarle autonomiaa Ente através
de la conformacion del Directorio) no requiere de una mayor autonomia
interna, lacua podriadistorsionar lacohesion internadel Ente. En el caso
de que resulte politicamente inviable reformar la conformacién del
Directorio, se propone que las cuatro Superintendencias sean 0rganos
desconcentrados del Directorio. De este modo, através deladesconcentra-
cion, aquellos 6rganos actualmente mas relegados serén los mas
beneficiados, incrementdndose la autonomia interna del sistema de
regulacion y supervision. Debe sefid arse que esta es una opcién desecond
best, a considerar unavez frustradala propuestarelaiva ala composicion
auténoma del Directorio.

¢) Cohesién interna, flujosdeinformacién y protocolosde
comunicacion

El actua sistemade coordinacion interna, através delos expedientes
0 por la via de reuniones y comités informales -que en & mejor de los
casos dependen de resoluciones del Directorio- posee varios inconve-
nientes. El expediente es lento y poco apto para amalgamar distintas
visones® . Los comités informales y las reuniones, s bien evitan estos
problemas, resultan poco apropiados para fijar responsabilidades ex post.
Como se sefida en Aba y Giandli (2002) los arreglos ingtitucionales
constituyen acuerdos ex ante de cooperacion y coordinacion entre los
agentes del sistema, 1os que incluyen estructuras organizacionalesy reglas
formales einformales que guian el intercambio. Precisamente estas reglas

64 Aparentemente tampoco resultariaun mecanismo inexpugnable deaccountability.
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formales tienden a disefiarse con € objetivo de aceitar € intercambio, ya
gue como mencionamos anteriormente, las instituciones son Grganos
burocréticos pero los desafios que habran de enfrentar no 1o son.

() Por lo tanto, y sin pretender ahogar los canales informales, ni
desconocer que de la nueva estructura surgiran otros -ya que éstos son
vavulas de escape naturales y necesarias que trascienden las estructuras
formalesy proveen modos de cohesién complementarios- se propondrala
creacion de ciertos comités formal es paraenfrentar temas de coordinacion,
gue actualmente no se encuentran bien resueltos. Estos comités deberan
sesionar regularmentey redactar informes, que proveeran latransparencia
imprescindible en los procesos de tomade decisiOn. Estos arreglos debieran
ser incorporados en las nuevas cartas organicas o através de lafirmade
memorandums en |os casos en que vinculan ambos entes. Paralo primero
serénecesario contar con mayorias absolutas del total de componentes de
ambas camaras (art. 199).

En primer lugar, se sugiere lacreacion de un Comité de | ntegracion,
gue sera la contracara de la separacion de funciones. Como ya se ha
planteado, existen numerosas sinergias entre la regulacion y supervision
bancaria y la politica monetaria. Por lo que, s bien se propone separar
ambas funciones, se deberacrear un ambito de coordinacién forma minimo
entre dlas, donde se establezcan estandares en los flujos de informacion.
Desde esta dptica, un mecanismo apropiado serialacreacion de un comité
gue se redina periodicamente integrando al superintendente de bancos, a
maximo jerarca de politica monetaria, a director técnico compartido o
ambos directores técnicos, y eventuamente a gerente de Investigacion y
Estudios Econdmicos. Este 6rgano, que debera ser plasmado en la Carta
Organicade ambasingtituciones o através de un MOU, como actualmente
sucede en Inglaterra, Australia®® 'y Finlandia, tendré como atribuciones €l
control del riesgo sistémico, aquel que requiere de una mayor conciencia
de la situacién macroeconémica general, asi como resolvera cuando y en
qué condiciones actuara € prestamista en Ultima instancia (funcién que
permanecera dentro del BCU) sujeto alo que establecen los arts. 36y 37
delaactual CartaOrganicadel BCU.

65 Enlinglaterraexisteun MOU entreel Bol, el Tesoroy laFSA, del que surgeun érgano de
coordinacion, € “ SandingCommittee” . En AustraliaexistentresM OUsentrelaAPRA,
d RBA ylaASIC, deloscudessurged “ Council of Financial Regulators’, cuyafuncion
escoordinar aspectosregulatoriosy de politicamonetaria.
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En segundo lugar, se propone la creacion de un Comité Estratégico
de Regulacion y Supervision. Este estara integrado por los cuatro
superintendentes, un representante de la Division Conducta del Negocio
(que serd introducida a continuacion) y los integrantes del Directorio del
RSSF. En lo esencid, sus funciones consistiran en acoplar las visones y
los enfoques contrapuestos que puedan existir entre los érganos, disefiar
el marco normativo segun propuestas elevadas por las respectivas
Superintendencias, estudiar soluciones globales paraempresasy mercados
en problemasy liquidar en sede adminigtrativalasingtitucionesinsol ventes.
Sus objetivos seran proveer estimulos a la competitividad del sistema,
sobre bases sdlidas, teniendo presentes|osriesgosy virtudes que provienen
de la neutralidad competitiva. Este nuevo 6rgano, en lo sustancial, seréa
una aternativa de cohesién ingtitucional smilar d Regulatory Decision
Committee que opera dentro de la FSA en Inglaterra, aungque poseera
atribuciones mas extendidas.

En tercer lugar, se sugiere integrar en un Comité de Supervision
Consolidada a representantes de |os 6rganos supervisores de las cuatro
Superintendencias. Este comité sera presidido por € representante de la
Superintendenciade Bancos (yaque este mercado es el corazon de nuestro
sistema financiero). Sus objetivos seran detectar la presencia de
conglomerados, medir sus dimensiones y eventuales riesgos, redactar
informes a Comité Estratégico de Regulacion y Supervision sobre como
enfrentarlos, y € andliss cuantitativo y cuditativo de la supervison global.
Este grupo de trabgjo en principio deberia sesionar de modo permanente,
aun cuando sus miembros no necesariamente deban ser estables,
asemejandose ala Complex Group Division que operadentro delaFSA
en Inglaterra. Debe remarcarse que | as facultades de este comité pueden
verse favorecidas por la recientemente aprobada “Ley de Bancos’ (N°
17.613), ya que en su art 1° establece bases para una supervision
consolidada® .

Por ultimo, se propone la creacién de unaAsamblea de Directores,
gue aglutine ambos Directorios en un 6rgano de coordinacion paritaria

66 Endichaley seprevéqueseae Directorio quien determine—por resolucion fundada: la
existenciade conglomerados; por o tanto, estafuncion debera ser ef ectuadapor delegacion
del Directorio.
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Sus funciones seran definir los respectivos presupuestos®’ , establecer las
grandes lineas de accion y redlizar balances de gestion. Al mismo tiempo,
designard d Gerente de las areas soporte. Sus poderes no incluiran la
revocacion de |los actos emitidos por ambas ingtituciones, ni podraresolver
mas ala de sus exiguas facultades. La |égica de este arreglo es dotar a
estas ingtituciones “siamesas’ de un 6rgano comun a nivel de direccion,
que habra de complementar la cohesién que brindan sus directores
compartidosy e Comité de Integracion en € ambito técnico.

(ii) En lo que respecta alainformacion y transparencia del sistema
en su conjunto, se propone crear unaDivision de Conducta del Negocio.
Como semenciond en d Cap. 11, actualmente este objetivo no se encuentra
cubierto, salvo para e mercado de AFAPy de un modo muy precario. En
este sentido, laDivision de Conducta del Negocio deberallenar estevacio.
Su objetivo sera controlar € modo en que las empresas se relacionan con
los clientes, paralo cual seréconveniente separar laDivision en dos Aress,
una para pequeios consumidores y otra para consumidores sofisticados.
EstaDivisontrad adardlosintereses delos mercados al os restantes organos
dentro del RSSF, através de su participacion en € Comité Estratégico de
Supervision y Regulaci 6n, generando un sano conflicto deinterésd interior
de la organizacién, megiorando los canaes de didogo con la industria y
favoreciendo la neutralidad competitiva

Dentro de esta Division existira una oficina en la cual agentes
delegados de la industria, los consumidores y eventuamente € sindicato
redacten informes con cierta periodicidad acerca de su gestion, a estilo de
losPractitioner y Consumer PanelsenInglaterra. Estosinformesdeberan
publicarse en su pagina web y serén discutidos en e Parlamento en las
respectivas comisiones. A traves de este instrumento, que en los hechos
opera como un “auditor de gestiéon”, se garantizard un nivel bésico de
transparencia en los procedimientos de la agencia, tanto interna como
externamente. Este serd el ambito formal através del cual se captaran las
propuestas de los mercados, transparentando |os |obbies informaes que
actualmente existen, megjorando por |o tanto, los canaes de comunicacion
con los mercados.

67 Lafuncion de establecer |os presupuestos paraambos Entes de modo centralizado seria
incompatible con el art. 221, que prevé que cada Ente Auténomo “ proyectara sus
respectivospresupuestos’.
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H) Consideracionesfinales

En términos generales se proponen ocho grandes cambios. (i) separar
las funciones de supervision y regulacion del BCU creando una nueva
agencia que serd un Ente Autonomo; (ii) asignarles mayor autonomia a
través de la composicion de sus Directorios; (iii) igudar jerdrquicamente
los 6rganos supervisores y reguladores del sistema; (iv) agregar dentro de
esta nueva agencia una Divisién de Conducta del Negocio; (v) crear una
serie de comités formales; (vi) firmar un memorandum de entendimiento
entre e Ministerio de Economia, estas ingtituciones y la Oficina de
Planeamiento y Presupuesto, a cual sele concederan ciertas atribuciones;
(vii) modificar  mecanismo através del cual € sistema politico suspende
y rectificalos actos de estos Entesy (viii) asignarle potestades de contralor
a TCA® .

La suma de estos nuevos arreglos institucionales generara mayor
crigtainidad en la gestion de los entes, mgorara la coordinacion intra e
interinstitucional y proveera mecanismos que permitan lograr una
neutralidad competitiva entre los mercados. Al mismo tiempo, otorgara
mayores niveles de autonomiay facilitarélaatribucion de responsabilidades
tanto internamente como frente a sus supervisores externos (sistema
politico, judicia y la opinion publica), como se ve en € siguiente cuadro:

Cuadro N° 2: efecto esperabledela propuesta sobrevariablesclave.

Objetivos Neutralidad |Nexocon Autonomia Accountability] Coordinacion Transparencial
claros competitiva |mercados N
[Separ acion institucional — — — N
delaPM ylaRyS DD D D
Nueva confor macién de — — — DD D DD
los Directorios
| gualacion jerarquica de —
los ér ganos regulador es D D D D D m
Creacion dela Division —_ —_
de Conducta del negocio DD DD DD D m
Creacion deloscuatro —_ —_ —_
comités formales DD D DD m
JAtribuciones del MOU y —_ — —_
canal parlamentario DD DD DD D
Participacion del TCA — — — DD DD — D

Nota: DD = muy positivo, D= positivo, - = neutro, N= negativo

68 En el anexo N° 1 pueden compararse el actual organigramadel BCU y un esquemadel
nuevo disefio propuesto.
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Si la reforma se pretende implantar dentro del actual marco
congtitucional, se deberd prescindir de cinco puntos de laanterior propuesta,
principal mente relacionados con € binomio autonomia-accountability: (i)
no se podra contar con ladimension jurisdicciona de rendicion de cuentas
atravésde TCA, ya que la Congtitucion prohibe expresamente varias de
las atribuciones que se le pretenden tradadar (arts. 175, 198); (ii) las
facultades del Poder Ejecutivo -en términos de observacion y suspension
de actos administrativos- solo podran ser trad adadas a “ equipo econdémico”
por delegacion, 1o que implica que e cambio sera relativamente menor;
(iii) la suspension y rectificacion de los actos del BCU y e RSSF no
requerirdn mayorias especiaes, ni una aprobacion previay expresa del
Senado (arts. 197 y 198); (iv) € método de destitucion de directores
propuesto implica -para los no dectivos- modificar la Congtitucion en dos
sentidos opuestos, flexibilizarla para € caso del presidente y endurecerla
paralosrestantes (arts. 175, 197, 198); y (v) laAsambleade Directoresno
podr& preparar los presupuestos de ambas instituciones de modo
coordinado, ya que se prevé que esto sea realizado por cada Ente (art.
221).

L as restantes propuestas, pueden ser todas consagradas por lavia
parlamentaria. Sin embargo, debe reconocerse que la creacién del nuevo
Ente requerird de una mayoria especial de dos tercios del componente de
ambas Camaras (art. 189). Asimismo, declarar electivos a los directores,
requerira de tres quintos de componentes de ambas Camaras (art. 187), y
modificar y crear las respectivas cartas organicas requerira la mayoria
absoluta ddl total de componentes de cada Camara (art. 199).

Por lo tanto, la propuesta congtitucionamente viable consitiria en
crear €l nuevo Ente, reconfigurar los Directorios (del modo previsto,
excepto en lo que respectaa su destitucion), crear loscomitésy laAsamblea
(que Unicamente oficiara de nexo), y firmar e memorandum entre los
miembros del “equipo econdmico” (que operard por delegacion del Poder
Ejecutivo). Enlo querespectaa ordenamiento interno delanuevaagencia
y lacreacion delaDivision Conducta del Negocio, no existeimpedimento

legd alguno a respecto.

El escenario politico actual y e que puede preverse para € futuro
cercano se caracterizapor laausenciade consensos. Esto sedebead caracter
fragmentario de las fuerzas politicas -aun a interior de las mismas- y a
tipo de juego en @ que participan. A su vez, la sociedad uruguaya posee
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una cultura poco proclive a cambios profundos y vertiginosos, y
extremadamente escépticadel resultado delasreformas estructurales. Bgjo
estas hipétesis, resulta poco probable que se obtengan las mayorias
necesarias para crear un nuevo Ente, con integracion de Directorios
relativamente complgjas. Sin embargo, dada la profundidad de la actua
crisis financieray € componente de responsabilidad que se le atribuye a
BCU y d sstema palitico, existe una predisposicion a aceptar cambios
ingtitucionales, sempre 'y cuando éstos sean claros, solidamente fundados
y hayan probado ser eficientes paraotros sistemas®™ .

Deestemodo, € sistemapoalitico puededecidir procesar estareforma
en etapas, separando iniciamente dentro del BCU las funciones de politica
monetaria y regulacion y supervision, a igud que la Ley de Revalo de
1935 separ6 las funciones bancocentraistasy comerciaesdel BROU. Por
su parte, la propuestaagui presentada puede ser comparadacon laserie de
proyectos de creacion de un Banco Central que se sucedieron a partir de
mediados deladécadade “30. Reconocer estas semejanzasimplicaadvertir
el carécter evolutivo de los marcos ingtitucionales y provee la esperanza
de que dlos evolucionen en la direccion que haga factible la dternativa
propuesta.

Debe asu vez reconocerse que de procesarse estareformaen etapas,
a son de nuestros tiempos politicos, se seguiria con rezago la experiencia
inglesa y australiana, ya que ambos paises anticiparon la separacion
ingtitucional de estas funciones a ubicarlas en departamentos distantes
dentro de sus respectivos Bancos Centrales.

69 Un marco apropiado para capturar laesenciadel proceso reformador es el “ modelo
satisfactor” que Rius(2001) leatribuyeaModey. Este model o proporcionaunaexplicacion
comprensivade|osprocesos de reformaque aparentemente contradicen las preferencias
reveladas previamente por los paliticos.
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Anexo | I) M ecanismos deaccountability dela FSA en Inglaterra

(i)

(if)

(iii)

(iv)

v)

En primer lugar, se discutira en la “Comision del Tesoro” de la
Camaradelos Comunesd programadelaFSA aprincipio deafioy
se presentara un Reporte Anua a fin de cada afio. Independien-
temente, podrarequerirsele en cua quier momento quelosdirectores
concurran a la camara a explicar en qué modo han perseguido los
objetivos que les han sido asignados.

La Financial Service and Market Act (FSMA) establece
procedimientos publicos de informacion. En este sentido, la FSA
debera redactar un Reporte Anual a Tesoro describiendo como ha
desempefiado sus funciones, el cual sera enviado por éste al
Parlamento. También debera asistir a una reunion abierta para
discutir su Reporte Anud y publicar otro de dicha reunién.

Los directores de la FSA son designados por € gobierno y podran
ser removidos por éste, Unicamente por un incorrecto desempefio
de sus funciones. Es importante destacar que las causales deben
referirse aun desvid en los objetivos estatutarios y no meros antojos
politicos.

La FSMA le impone a la FSA la obligacion de formar un
“Practitioner Panel” y un “Consumer Panel” que serén cuerpos
independientes, que trabgjaran dentro de la ingtitucion y tendrén
libertad para opinar sobre las politicas de éta, redizar investiga
ciones y publicar periodicamente reportes. En @ caso en que la
agencia no comparta los comentarios de estos paneles, debera
publicar un informe en € cua explique los términos de su discordia.
Sus representantes serén designados por e Directorio de la FSA,
luego de un Illamado general y una posterior consulta a las
organizaciones empresariales y de consumidores.

Los efectos que sobre la competencia tengan las decisiones de la
FSA serén sujetas a la opinion del director general de la “Fair
Trading Competition Commission” (la FTCC es una agencia no
gubernamental independiente del gobierno y de la FSA), pudiendo
éste exigir alaFSA que anule su decision, s encuentra que ésta es
anticompetitiva.
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(vi) Existe un tribunal independiente (FSMT) en la érbita del
Chancellor’ s Department que atenderalitigios entre consumidores
ofirmasy laFSA con respecto a materias regulatorias.

(vii)  Por ultimo, laFSA deberd establecer un departamento de quejas, €
“Complaint Comissioner”, quien debera emitir reportes periodicos
sobre sus conclusionesy, en los casos en quefallaraen contrade la
agencia, puede recomendar compensaciones a pagar a los
damnificados.

Delo expuesto anteriormente, |os mecanismos através delos cuales
seresponsabilizaalaFSA son muchosy variados, einvolucran amditiples
agentes con incentivos dispares. Esto contribuye agenerar un compromiso
entre esta agencia independiente, € gobierno y los mercados que regula.





