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Resumen

El trabajo analiza la regulacion estatal dada al sistema bancario en el Uruguay durante el
periodo de la Industrializacién Dirigida por el Estado, y asi busca llenar un vacio en la
historiografia econémica nacional que le ha prestado escasa atencidon al tema, avanzando en
consonancia con desarrollos recientes de la historiografia latinoamericana. Para ello identifica
las medidas implementadas para regular la actividad bancaria privada, indaga en los méviles y
determinantes en la toma de decisiones, y procura evaluar el impacto de tales medidas sobre el
funcionamiento del sector. Las actividades de investigacion desarrolladas consistieron,
respectivamente, en relevar el Registro de Leyes y Decretos, los Diarios de Sesiones de las
Camaras Legislativas y las revistas de la época expertas en economia, y en la construcciéon de
una base de datos sobre la actividad bancaria.

De ese modo ha sido posible detectar cuatro momentos diferentes en la regulaciéon: en 1938 se
consagra la primera ley de ordenamiento bancario del siglo XX procurando dar seguridad al
sistema; durante la década del cuarenta se apela al reajuste de los encajes bancarios para evitar
la expansion monetaria; en tanto, a partir de los afos cincuenta, se recurre al uso del
mecanismo del redescuento como instrumento de politica monetaria y para guiar, aunque de
forma muy timida, la politica crediticia; y finalmente, como respuesta a la primer crisis bancaria
severa de Uruguay en el siglo XX, en 1965 se promulg6 una nueva ley que busc6 aumentar la
seguridad del sistema, implementar un mayor control sobre el activo de los bancos y establecer
mecanismos para el direccionamiento del crédito.

Los resultados parecerian indicar que la regulacion de la banca privada apost6 a dar seguridad
al sistema, y mas que dirigirse a promover la movilizacién de recursos para la inversi6on
productiva, tendié a responder a problemas de indole monetaria tales como la inflacién o la
escasez de circulante. Al mismo tiempo, y si bien desde fines de los afios cuarenta fue
explicitamente declarada la preocupacién por direccionar el crédito, la misma quedd opacada
por estos problemas de mayor envergadura, que justamente contribuyeron al ocaso del modelo
de desarrollo practicado en esas décadas.

Palabras clave: banca, regulacion, politica monetaria y crediticia, industrializacion.
Cédigo JEL: G21, G28, N16, N26, N46
*Instituto de Economia- Facultad de Ciencias Econ6micas y de Administracion — UdelaR

gdiaz@iecon.ccee.edu.uy
**Instituto de Economia- Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracion — UdelaR

cmoreira@iecon.ccee.edu.uy

Gaston Diaz Steinberg y Cecilia Moreira Goyetche



Instituto de Economia — FCEyA - UdelaR

Banking regulation in Uruguay during state-led
industrialization: between the safety of the system and
control of monetary expansion, 1938-1965

Gastdn Diaz Steinberg
Cecilia Moreira Goyetche

Abstract

This paper analyses banking regulation in Uruguay during the period of state-led
industrialization. We aim to fill a hole in the national economic historiography, which has paid
scant attention to this topic, and to advance in consonance with recent developments in the
Latin American historiography. The major legislative actions taken in regard to the private
banking sector are identified, the motives for these actions are examined and their impact on
private banking activity is evaluated. The research activities consisted primarily of reviewing the
National Register of Laws and Decrees, the recorded sessions of both houses of Congress and
the specialized national economic journals of the period, as well as of the construction of a
database of banking activity during the period.

Four major regulatory moments are discussed: in 1938 the first general banking law of the 20th
century looked to strengthen the safety and soundness of the banking system; during the 1940s
minimum reserve ratios were adjusted as a means of restricting monetary expansion; in the
1950s the rediscount mechanism was liberalized in order to control monetary policy and, to a
much lesser extent, credit policy; finally, as a response to Uruguay’s first major banking crisis of
the 20th century, a new banking law was passed that looked to increase the safety and soundness
of the system, implement greater control over bank assets and apply measures for directing
credit towards strategic activities.

In general, banking regulation appears to have focused on safety and soundness, and rather
than aiming to direct financial resources towards productive activities, it tended to respond to
monetary problems, such as inflation or scarcity of credit. At the same time, even though credit
selectivity was an explicit goal of policy makers starting in the late-1940s, it was overshadowed
by other problems of greater importance, the very problems that contributed to the collapse of
the development model pursued during these decades.

Key words: banking, regulation, monetary and credit policy, industrialization.
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Introduccion

El trabajo analiza la regulacion estatal dada al sistema bancario privado en el Uruguay entre
1938, cuando se promulg6 la primera ley de bancos del siglo XX, y 1965, cuando a raiz de la
crisis bancaria que golpe6 severamente al sector, y casi treinta afios después, se cambiaron
varios de los aspectos regulatorios establecidos inicialmente.

Con el concepto “regulacion” se hace referencia a las leyes, decretos, resoluciones y reglas
administrativas que pretenden incidir en el comportamiento de los bancos. Los fines
perseguidos por la regulacion bancaria pueden ser varios, y se inspiran en motivos puramente
econdmicos, como el de aumentar la estabilidad o la eficiencia del sistema, asi como en méviles
relacionados con la economia politica, como por ejemplo el de inducir al sector bancario a
privilegiar ciertos sectores econémicos o a dar crédito al fisco. Ademas, la importancia del sector
bancario como creador de dinero hace que la regulacién se pueda usar para ejercer el control
monetario (Grossman, 2010: 129-32). No obstante, no es facil desentranar los moéviles altimos
de la regulacién bancaria porque un mismo instrumento regulatorio puede tener fines multiples
e impactar en diferentes aspectos. Esto obliga a avanzar con cautela en la descripcion de la
regulacion, tanto para identificar los moéviles y determinantes de una medida regulatoria, asi
como para evaluar su impacto.

En ese marco, el trabajo describe la regulaciéon dada al sector bancario privado en el Uruguay, y
para ello identifica las medidas implementadas para incidir en tal actividad, indaga en los
moviles y determinantes de la toma de decisiones, y procura evaluar el impacto de tales medidas
sobre la actividad bancaria. Asimismo, el trabajo busca contribuir al estudio de las politicas
publicas promovidas por el Estado durante un periodo de fuerte dirigismo y de un importante
desarrollo industrial, y en tanto explora el rol de la regulacién bancaria en proveer seguridad al
sistema bancario y en los esfuerzos encaminados a direccionar el ahorro bancario hacia la
inversidon productiva, analiza las respuestas dadas para atender los problemas de indole
monetaria.

Uno de los moviles tipicos de la regulaciéon es el mantenimiento de la seguridad del sistema
bancario, y éste no estuvo ausente en el Uruguay a la hora de tomar decisiones al respecto. Del
mismo modo, otra area donde el afin regulatorio puso un fuerte énfasis fue en el control
monetario. Finalmente, la selectividad crediticia, entendida como el intento de incidir sobre la
distribucién del crédito y de dirigirlo hacia actividades o sectores especificos, también estuvo
presente por momentos y con dispar determinaciéon en la regulacién. De hecho, y dada la
importancia de la industrializacién como objetivo central del dirigismo econémico de la época,
uno de los puntos que especialmente interesa examinar es si la regulacion bancaria hizo énfasis
en la selectividad del crédito y si hubo tension entre este fin y los otros declarados en el periodo.

Las actividades de investigacion desarrolladas para abordar la tematica consistieron en el
relevamiento del Registro Nacional de Leyes y Decretos (RNLD), de los Diarios de Sesiones de
las Camaras Legislativas, tanto de los Representantes como de los Senadores (DSCR y DSCS), y
de las revistas de la época expertas en economia.! Asimismo, se construyé una base de datos

1 Las mismas son: “Revista de Economia” -dirigida por Carlos Quijano-, 1947-1958; “Revista de
la Facultad de Ciencias Economicas y de Administracién”, primera época 1940-1946 y segunda
época 1950-1965; “Revista del Centro de Estudiantes de la Facultad de Ciencias Econdémicas y
de Administracion”, 1940-1962; “Revista de Economia, Finanzas y Administracién. Organo del
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sobre los principales rubros del balance bancario -capital, encaje, depositos y colocaciones-, y
segun el periodo se pudo elaborar series de las instituciones bancarias individuales o para el
sector bancario en su conjunto. Para tal fin se trabajé con los Anuarios Estadisticos, con las
Memorias anuales y el Suplemento Estadistico de la Revista Econémica del Banco de la
Repiblica, asi como con el Boletin y las Memorias del Ministerio de Hacienda.

De ese modo ha sido posible detectar cuatro momentos diferentes en la regulacion: en los anos
treinta se consagra la primera ley de ordenamiento bancario del siglo XX procurando dar
seguridad al sistema; durante la década del cuarenta se apela al reajuste de los encajes bancarios
para evitar la expansién monetaria; en tanto, y a partir de los afios cincuenta, timidamente se
recurre al uso del mecanismo del redescuento para guiar la politica monetaria y crediticia; y
finalmente, como respuesta a la primer crisis bancaria severa de Uruguay en el siglo XX, en 1965
se promulgd una nueva ley que buscdé aumentar la seguridad del sistema e implementar un
mayor control sobre el activo de los bancos. En términos generales puede sostenerse que a nivel
de los hacedores de politica existi6 consenso para adoptar las dos primeras medidas, que las
disposiciones sobre el redescuento resultaron mas controvertidas, mientras que fue la gravedad
de la situacidén la que obligo a alcanzar los acuerdos necesarios para promulgar la ley de 1965.

Los resultados parecerian indicar que la regulacion de la banca privada apost6 a dar seguridad
al sistema, y mas que dirigirse a promover la movilizacién de recursos para la inversi6on
productiva, tendié a responder a problemas de indole monetaria tales como la inflacién o la
escasez de circulante. Al mismo tiempo, y si bien desde fines de los afios cuarenta fue
explicitamente declarada la preocupaciéon por direccionar el crédito, la misma quedd opacada
por estos problemas de mayor envergadura, que justamente contribuyeron al ocaso del modelo
de desarrollo practicado en esas décadas.

Este trabajo avanza en consonancia con los desarrollos recientes de la historiografia econémica
latinoamericana, que tras desatender el papel de los bancos en la evolucién econémica de largo
plazo, desde fines de los afios sesenta lentamente comenzd a aumentar sus estudios sobre el
tema. A partir de los afios noventa la investigacion en este campo alcanz6 un verdadero auge,
poniendo especial atencion al estudio del siglo XIX, de la creaciéon de los bancos centrales, y
muy recientemente, sobre los bancos de desarrollo durante el periodo de la industrializacion.
Segtin el historiador Carlos Marichal, este dinamismo reciente de la historia bancaria y
financiera latinoamericana se debe a que ha sido insuficientemente trabajada por la historia
econdémica y empresarial de la region (Marichal, 1995 y 2012).

Por otra parte, este trabajo busca comenzar a llenar un vacio en la historiografia nacional que
casi no se ha detenido en el tema. De hecho, so6lo se ha identificado un trabajo, de Ariel Banda
(1989), que aborda especificamente la regulaciéon dada al sistema bancario en el Uruguay. Sin
embargo, su anélisis comienza en la segunda posguerra y se centra en los factores explicativos
de la crisis de los afios ochenta.

En paralelo, tampoco abundan los estudios generales sobre el sistema bancario uruguayo
durante estos afios, aunque la situacion cambia parcialmente al atender la crisis de 1965 y los
afios que la precedieron. En el dnico analisis disponible sobre la historiografia del sector
bancario, el historiador Ratl Jacob (1994) constata dicha ausencia tanto en el campo de la
Historia, que se centro en el estudio del siglo XIX y en el periodo batllista, como en el campo de
la Economia, que ha trabajado sobre aspectos puntuales y con un horizonte temporal reducido.

Colegio de Doctores en Ciencias Econémicas y Contadores del Uruguay”, 1942-1964; “Boletin
Seleccion de Temas Econdomicos del Banco de la Repiblica”, 1943-1965.
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La excepciéon al respecto esta pautada por la existencia de dos monografias realizadas por
estudiantes de la Facultad de Ciencias Econémicas y de Administraciéon a comienzos de los anos
setenta (Banda y Capellini, 1970; y Damonte y Sarachaga, 1971); y por un capitulo redactado por
la Cadmara Nacional de Comercio y referido a Moneda y Banca, inserto en la obra colectiva
publicada por la Academia Nacional de Economia (1984).2 Entre los estudios puntuales se
encuentran algunos que se detienen en la crisis bancaria de 1965, aunque varios de ellos son
trabajos de denuncia escritos por autores contemporaneos de izquierda. Entre estos tltimos
destacan los trabajos de Martinez (1969), Trias (1968 y 19713) y Quijano (1985), mientras que
desde una perspectiva académica lo hace el trabajo de Vaz (1999).

Si pasamos a los aportes realizados propiamente desde la Historia Econémica la carencia no se
subsana enteramente, pero si nos encontramos con estudios especificos sobre la banca que
justamente fueron realizados por Ratl Jacob (1981, 1991a, 1991b, 1993a, 1993b), pero en ningin
caso traspasan el umbral del afio 1945.

La estructura del trabajo es la siguiente. En primer lugar se presentan brevemente los
principales cambios en la economia uruguaya y en el sector bancario durante el periodo
estudiado. Las siguientes cuatro secciones discuten cada uno de los momentos identificados en
la regulacién, y para ello se describen sus caracteristicas, se explican los motivos para su
implementacion y se analiza su impacto sobre el sector bancario. El tltimo apartado presenta
las conclusiones del trabajo y plantea la agenda para continuar la investigacién. Finalmente se
presentan dos apéndices, uno relativo al impacto de la ley general de bancos de 1938 y otro que
explicita la construccion de las series sobre el redescuento bancario.

1. El sistema bancario entre 1931 y 1965: un sector en expansion

A lo largo de las décadas estudiadas se produjeron cambios significativos en la evolucion
econdémica del pais, y tal como sucedi6 en otros paises latinoamericanos, el Estado empez6 a
tomar un rol més activo en la economia. Inicialmente lo hizo para dar respuesta a la Gran
Depresion de los afios treinta, y posteriormente respondi6 a la aplicacion deliberada de politicas
de “industrializacion por sustitucion de importaciones” (ISI), o lo que més recientemente se ha
conceptualizado como “industrializacion dirigida por el Estado” (IDE).4

En los primeros afios treinta Uruguay no fue ajeno a las graves consecuencias de la Gran
Depresion pues se produjo un colapso en el comercio exterior, se desvalorizé su moneda y las
tasas de crecimiento fueron negativas. La crisis mundial afect al pais principalmente por el
cerramiento de los mercados internacionales; lo cual supuso que entre 1929 y 1932 las
exportaciones y las importaciones, en doélares, se redujeran en mas de un 50%, y recién
recuperaran sus niveles de 1929 a mediados de la década del cuarenta (Bértola, 1991). El PBI,

2 Este trabajo s6lo compendia la informacion de las monografias antes citadas. El mismo
también fue publicado independientemente por el Departamento de Estudios Econémicos de la
Camara Nacional de Comercio (1983) bajo el titulo Historia monetaria, bancaria y del mercado
de capitales del Uruguay, Montevideo, Publicacién n° 13.

3 Esta obra de Vivian Trias fue publicada nuevamente en 1990 como parte de otra mayor, la
misma se titula Obras de Vivian Trias. Tomo 9: Banca y neoliberalismo en el Uruguay.
Montevideo: Ediciones de la Banda Oriental.

4 Bértola y Ocampo (2012: 151) argumentan que la IDE es un concepto mas acertado que el
clasico ISI porque combina las dos principales caracteristicas del periodo: “el foco creciente en
la industrializacion como eje del desarrollo y la ampliacién significativa de las esferas de
accién del Estado en la vida econémica y social”.
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por su parte, entre 1930 y 1933 se redujo en un 20%, pero a pesar de la lenta recuperaciéon del
comercio internacional, hacia 1936 habia recuperado sus niveles de 1930 y seguiria creciendo
hasta fines de la década (Bonino et al., 2012).5

En parte como respuesta a tales disrupciones del periodo de entreguerras, la década del treinta
fue testigo de la restriccidon de las importaciones, de la instauracion del control de cambios, de
aumentos impositivos y la expansion de la esfera industrial del Estado a través de la fundacién
de la Administraciéon Nacional de Combustible, Alcohol y Portland en 1931 (Finch, 2005: 21-22).

Si bien desde 1934 la economia comenzd a recuperarse, con el estallido de la Segunda Guerra
Mundial el pais nuevamente se encontrd con grandes fluctuaciones en el balance comercial y
con dificultades para importar bienes, que le impidieron mantener el ritmo de crecimiento. La
acumulacion de oro y divisas resultante del comercio exterior, la demanda insatisfecha debido a
las dificultades para importar, asi como las entradas de capitales derivadas del conflicto en
Europa, fueron factores que presionaron sobre los precios y llevaron a una tasa de inflacién més
elevada que en los afios anteriores, del 6% anual en promedio para los anos 1938-1945 (INE).

En la década del cuarenta el Estado amplio ain mas su esfera de accion, implementando los
Consejos de Salarios y expandiendo el sistema de seguridad social. Asimismo, los aranceles y el
régimen de control de cambios fueron refinados con el objetivo de promover el crecimiento
industrial, y fueron estatizadas algunas empresas de servicios ptublicos de propiedad extranjera,
como la de aguas corrientes y los ferrocarriles (Finch, 2005: 99).

El decenio comprendido entre 1944 y 1954 fue el de més alto crecimiento econémico de todo el
siglo XX para el pais, impulsado por la expansion del sector industrial. Entre 1944 y 1957 el PBI
aument6 de forma continua a una tasa promedio de mas de 6% anual, siendo el sector industrial
el de mas rapida expansion al crecer a una tasa promedio anual del 7,5% en ese mismo periodo
(Bonino et al., 2012). Sin embargo, este crecimiento fue acompafiado por una tasa de inflaciéon
también en aumento, y desde principios de los cincuenta, por una caida en las exportaciones y
fuertes fluctuaciones en el tipo de cambio. Hacia fines de esa década la expansion econémica se
encontré agotada, el balance comercial se torn6 fuertemente negativo y la tasa de inflacién se
disparo, llegando casi al 50% en 1959 y superando esa barrera en 1965 (INE).

La década del sesenta fue testigo de un viraje a nivel de la politica econémica pues se abandono
el dirigismo y se apostd a la liberalizacion del mercado cambiario y del comercio exterior,
siguiendo asi los postulados pregonados por el Fondo Monetario Internacional. Sin embargo, el
estancamiento econémico iniciado en el 1958 siguidé su curso y el PBI present6 tasas de
crecimiento muy bajas, e incluso negativas, hasta fines de la década (Bonino et al., 2012). Hacia
el final del periodo estudiado se generaron desequilibrios graves en el sistema de precios y en el
balance de pagos, que se vieron retroalimentados por un afan especulativo y la fuga de capitales.
Entre estos problemas se pueden agregar también el estancamiento del salario real, el aumento
de los conflictos sociales y el afianzamiento del clientelismo como una caracteristica definitiva
del sistema politico (Finch, 2005: 29-39).

En esos ahos, el sector bancario experimentdé una importantisima expansién que supuso
transformaciones en la cantidad de instituciones en funcionamiento, en la evolucién de los

5 La serie del PBI de Bonino et al. (2012) estd basada en los datos de Bertino y Tajam (1999)
para los afnos anteriores a 1945, en los datos del BROU (1965) para los afios comprendidos entre
1945y 1960, y en los del BCU (1976) desde 1960 en adelante.
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negocios bancarios y en el peso de la banca privada en relacién al Banco de la Reptblica
(BROU).6

En 1938 existian 28 establecimientos bancarios privados en el pais, nimero que se triplicé para
llegar a ser 80 en 1965. Tales establecimientos suelen clasificarse en nacionales y extranjeros
segun el origen del capital; mientras que en esos afios la banca nacional se clasificaba de
acuerdo a su localizacién en el territorio, correspondiendo al interior del pais la eclosion de las
Cajas Populares asi como también el desarrollo de los bancos del interior.

Junto con el nimero de instituciones también aumentd el volumen de negocios de la banca
privada, es decir la suma de los depoésitos y las colocaciones, y en ambos aspectos de la
expansion a lo largo del periodo fueron los bancos nacionales y las Cajas Populares los mas
dindmicos, mientras los bancos extranjeros perdieron terreno en el mercado. Al final de los afios
cincuenta los depositos en términos reales se habian triplicado en relaciéon a los de los afios
treinta, mientras que las colocaciones se habian cuadruplicado. En visperas de la crisis de 1965
tanto los depésitos como las colocaciones habian disminuido levemente. En relacion al PBI, el
volumen de negocios bancarios habia aumentado desde un valor promedio de 60% en la década
del veinte a un promedio de 70% en los afios treinta. Esta relacién se mantuvo hasta fines de la
década del cincuenta, cuando se redujo fuertemente, llegando a menos de 50% del PBI en 1965.7

En paralelo, la banca privada fue cobrando importancia en el mercado bancario y pasé a ocupar
espacios hasta entonces cubiertos por el BROU. La instituciéon bancaria oficial, establecida en
1896 y desde 1930 convertida en uno de los 6rganos centrales de la economia dirigida, cumplia
multiples funciones: actuaba como financiera del Estado, como banco comercial y como
promotor del agro y la industria; administraba el mercado cambiario; operaba el sistema
emisor; y cumplia funciones de contralor de la banca privada (Jacob, 2005).

En la década del treinta, la banca privada y el BROU compartian el mercado de los depositos
casi por la mitad, pero a partir de la segunda mitad de los afios 40 la banca privada empez6 a
ganar terreno, y hacia fines de los afios cincuenta captaba dos tercios del mercado. En cuanto a
las colocaciones sucedi6 algo similar, pues a comienzos de los afios treinta el BROU realizaba el
60% de las mismas, a mediados de esa década comenzé a perder espacio y al final del periodo
solo realizaba el 40% de las colocaciones del mercado bancario. Todas estas constataciones no
hacen mas que reforzar la pertinencia del estudio de la regulaciéon bancaria en el periodo.

2. La ley de 1938: la primera ley general de bancos del siglo XX

Cuando a comienzos de 1938 se aprobd en Uruguay la primera ley de bancos del siglo XX, se
buscaba acabar con una “legislaciéon inconexa e insuficiente” y “legislar en forma armonica
sobre la organizacion y funcionamiento de los bancos”. (DSCR, tomo 416, 14y 15/12/1937: 156)

Hasta entonces, y de acuerdo a los parametros decimondnicos, la banca habia operado en un
régimen de amplia libertad y el sistema bancario basicamente se habia regido por el primer
decreto-ley de bancos del pais que databa de 1865. Dicho decreto estableci6 la exigencia de
autorizacién previa para el funcionamiento de bancos de emision, depoésitos y descuentos bajo
ciertas prescripciones, entre ellas una relativa a la relacion entre el capital y la emision; pero una
vez obtenida la autorizaciébn ya no se establecian requisitos ni limitaciones para el

6 Los datos presentados sobre ese tema son tomados de Moreira (2011).
7 Calculado en base a los datos de Moreira (2011) y el PBI de Bonino et al. (2012).
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funcionamiento y la gestiéon de la instituciéon bancaria (Pivel Devoto, 1976). En ese contexto, “el
conservadurismo de los banqueros” o su ausencia habia sido “el instrumento autoregulador”
del funcionamiento del sistema bancario (Jacob, 2005).

Dicha situacién comenzb a cambiar desde comienzos del siglo XX, a partir de una serie de
disposiciones dispersas y casuisticas que surgieron para dar respuesta a situaciones particulares.
Asi sucedi6 ante el cese de operaciones del Banco Italiano, que derivo en que una ley de 1923
estableciera el privilegio del ahorrista en caso de cesacion de pagos de la institucién
depositaria.8 Del mismo modo, cuando en 1924 el Banco Francés e Italiano pidi6 autorizacién
para funcionar, se determind por ley que esa potestad correspondia al Poder Legislativo y no al
Ejecutivo como sucedia desde 1865. En paralelo se fueron elaborando varios proyectos de
reglamentacion bancaria, que a pesar de haber quedado por el camino, dan cuenta de que se
percibia la necesidad de legislar sobre la materia.9 Para la operativa del sistema también fue
significativa la creacion, en 1919, de la CAmara Compensadora de Cheques que se integr6 con la
totalidad de las instituciones bancarias privadas y por el BROU. La misma, en tanto permiti6 la
difusion de ese medio de pago y dinamiz6é la actividad mercantil, dio cuenta del
perfeccionamiento de la operativa bancaria y de la importancia creciente de tal actividad (Jacob,
2005:134).

Bajo la misma logica de atender problemas puntuales también se desarrollaron intentos por
institucionalizar algunos timidos mecanismos de contralor. Fue asi que en 1916, ante los
apremios cambiarios derivados de la Primera Guerra, se cre6 la Inspeccion Nacional de Bancos
—y de Sociedades An6nimas desde 1919- con el cometido de fiscalizar la veracidad de los datos
sobre el encaje y la procedencia de los depositos a plazo y en caja de ahorro.:® Desde 1919,
ademaés, los bancos tuvieron la obligaciéon de publicar sus balances en el diario oficial (Jacob,
1991y 2005).

Las funciones correspondientes a la Autoridad Monetaria se encontraban dispersas entre el
Poder Ejecutivo y el Legislativo, mientras que por la via de los hechos y en funcién de la
importancia que fue adquiriendo en el mercado, el BROU se convirtié en un referente obligado
para la actuacion de la banca privada. Ademas, desde 1907 detentaba el monopolio de la emisi6on
de billetes, pues su Carta Organica fundacional le otorgé dicha potestad a partir del momento en
el que caducaran las autorizaciones de los bancos privados para emitir, y asi sucedié cuando
perdid vigencia la concedida al Banco Italiano que era la ltima que quedaba en pie.

Estas disposiciones significaron una suerte de injerencia sobre la actividad bancaria privada,
pero en la medida que no crearon ni nuevos requisitos ni limitaciones en la gestion, no
rompieron con la tendencia liberal predominante. Sin embargo, la expansiéon y complejidad que
fue adquiriendo el sistema bancario, exigieron la realizacion de cambios para garantizar su
normal funcionamiento, y fue en los afios treinta que comenzaron a procesarse (Damonte y
Sarachaga, 1971).

8 Tal privilegio era para los depositos cuyo monto no excediera los $500 (RNLD, Ley n® 7662,
05/12/1923).

9 Existieron varios proyectos en ese sentido, y en su mayoria también fueron elaborados para
dar solucién a situaciones puntuales: en 1920 le toco el turno al Consejero Nacional Pedro Cosio
ante la suspensiéon de pagos del Banco Italiano; en 1924 fue también el Consejero Federico
Fleurquin junto al Gerente General del Banco Republica Octavio Moratd, quienes elaboraron un
proyecto ante la solicitud de funcionamiento del Banco Francés e Italiano; en 1929 cuando se
produjo la liquidacion del banco Agricola Ganadero, la iniciativa correspondié al Ministro de
Hacienda Javier Mendivil; y en 1931 fue nuevamente Octavio Morat6 quien senal6 la necesidad
de sancionar una ley sobre el funcionamiento de la banca privada (Morato, 1976: 300-303, 334).
10 Desde 1912 los bancos estaban obligados a suministrar los datos al Ministerio de Hacienda si
se los solicitaban.
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A pesar del régimen de amplia libertad existente, la banca privada habia sorteado la crisis de los
afios treinta “sin las rimbombantes quiebras [...] que sacudieron a otros paises en el mismo
momento” (Jacob, 1981: 326). Por tanto, no deja de resultar llamativo que la regulaci6on
sistematica del sistema bancario haya sido introducida con posterioridad a tal suceso. En ese
sentido, es importante tener presente que el Poder Ejecutivo present6 al proyecto de ley como
parte de “los planes desarrollados en los tltimos afios sobre reajuste econémico y financiero
del pais” (DSCR, tomo 416, 14y 15/12/1937: 157).

Dicho plan, desarrollado durante el gobierno de facto del presidente Terra y encabezado por el
Ministro de Hacienda César Charlone, busc6é solucionar de forma integral los problemas
derivados de la crisis de los afios treinta y por ende apostd a equilibrar la balanza de pagos, a
sanear las finanzas publicas y a estabilizar el valor de la moneda nacional. Para la consecuciéon
de tales fines se estableci6 la Comision Honoraria de Importacion y Cambios en noviembre de
1934, se realizaron dos revaltios del peso uruguayo en agosto de 1935 y en enero de 1938,t y
entre 1937y 1939 se acordaron los arreglos de la deuda externa (Nahum et al., 2014: 265, 266).

El proyecto sobre régimen bancario elaborado por el Poder Ejecutivo esta fechado en setiembre
de 1936, y por tanto fue ideado con posterioridad a la ley que en 1935 revalud el encaje metalico
del Banco de la Repiblica. Sin embargo, la reglamentacién de la banca privada no tuvo
andamiento sino hasta fines de 1937, cuando en paralelo se planeaba el segundo revalio del
peso uruguayo que le fijo una nueva par legal,2 es decir un determinado contenido de oro fino.

Desde la historiografia se ha senalado que el revaltio de 1935 provocé el emisionismo y gener6
una oferta de dinero que beneficié a los bancos, pues al acabar con la tendencia crediticia
restrictiva de los tempranos afos treinta, en el segundo lustro de esa década las operaciones de
la banca privada se vieron favorecidas (Jacob, 1981: 320). El segundo revaltio, por su parte,
también implico el emisionismo (Nahum et al., 2014: 383, 384). De hecho, y de acuerdo a los
datos del BCU (1971: cuadro I), la cantidad de billetes emitidos en 1935 aument6 en un 55%,
mientras que en 1938 aument6 en un 16%. Los guarismos de depositos y colocaciones de la
banca privada, efectivamente muestran una mejor dinimica de crecimiento a partir de 1935,3 y
por consiguiente, quizas por ahi pueda explicarse el momento en que desde el gobierno surgio la
iniciativa de reglamentar la actividad bancaria privada. La exposicion de la Comisiéon de Asuntos
Financieros y Bancarios de la Camara de Representantes, aunque ambigua, contribuye a
alimentar tal idea: “En momentos en que se sefiala en la plaza una situacion de repercusion
econémica general, cuando afluye el dinero a todos los Bancos y se inicia un periodo de

11 Los dos revaltos, en los hechos, fueron devaluaciones de la moneda nacional, aunque el
mecanismo legal que las llevd adelante fue diferente en cada caso. En 1935 no se cambi6 el
contenido oro del peso fijado por ley, pero en los hechos se reconocié una relacion diferente
entre el peso y el oro en funciéon de su cotizacién en el mercado de cambios controlado,
aceptandose asi la devaluacion del peso. Ante tal maniobra, el Ministro de Economia, César
Charlone, se gan6 el apodo de “Fu Manchd”, quien era un famoso mago de la época (Nahum et
al., 2014). En 1938, por el contrario, con el revalio directamente se modifico el contenido oro
del peso uruguayo, quitandole un 62% (Jacob, 1981: 98, 106).

12 De hecho, la CAmara de Representantes aprob6 ambos proyectos en la misma sesioén, mientras
que la Comision de Hacienda y Fomento de la CaAmara de Senadores comenzo a estudiarlos y los
inform6 a la misma vez (DSCR, tomo 416, 14 y 15/12/1937: 152, 165; v DSCS, tomo 165,
30/12/1937: 805, 807, 808).

13 En los afios 1934 y 1935, los depdsitos y las colocaciones de la banca privada crecieron a una
tasa de alrededor de 5% anual. En 1936 y 1937, las tasas de crecimiento de las dos variables se
habian elevado a alrededor de 15% anual. Desde 1938 esas tendencias comenzaron a cambiar y
en 1940 tanto los depoésitos como las colocaciones presentaron un crecimiento negativo
(Moreira, 2011).
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crecimiento en todos los negocios; es cuando esta legislacion, que es en realidad de previsién
para la crisis, debe ser establecida.” (DSCR, tomo 416, 14y 15/12/1937: 159).

Ahora bien, en la sancién de la ley de bancos no es posible desconocer el influjo de otras
experiencias latinoamericanas ni de una suerte de atmoésfera de época. De hecho, en la discusion
legislativa se tuvo presente tanto la ley general de bancos de Chile de setiembre de 1925 como la
argentina de marzo de 1935 (DSCR, tomo 416, 14 y 15/12/1937: 160-161). Es mas, Carlos
Quijano sefial6 de forma expresa que en la ley uruguaya era posible reconocer “muchos
principios tomados de la ley de organizaciéon bancaria argentina.” (Quijano, 1995: 364).

En ese sentido, también importa recordar que entre 1923 y 1931 los paises andinos recibieron las
reputadas misiones del experto norteamericano Dr. Edwin Kemmerer, que tuvieron por objetivo
el establecimiento de bancos centrales y que implicaron la reforma de la organizacién bancaria
de tales paises (Drake, 1994). En tanto, entre 1931 y 1933, Argentina y Brasil recibieron los
consejos del experto britdnico Sir Otto Niemeyer, que tuvieron el mismo cometido pero no
alcanzaron igual éxito (Jacob, 2005: 138).

De todos modos, con la llegada de Pinedo al Ministerio de Hacienda y la participaciéon de la
emblematica figura de Prebisch, en 1935 Argentina llev6 adelante un ambicioso plan para
reformar el sistema financiero. La clave del mismo radic6 en la creacion del Banco Central, al
que se le otorgo6 la potestad de regular el volumen de crédito y de los medios de pago, de actuar
como agente financiero del gobierno y de ejercer la superintendencia de bancos. Por otra parte
creb el Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias con el objetivo de sanear al sistema
bancario, y para ello le transfiri6 parte del oro revaluado en ese momento y le encomendd
hacerse cargo de la cartera de activos de los bancos en dificultades. Finalmente, promulg6 la ley
de bancos antes mencionada que sent6 las bases a las que debian ajustarse todos los bancos del
pais (Escudé, 1991). De este modo, segun Prebisch, se lograba “fijar un nuevo punto de partida
para el desenvolvimiento del sistema bancario a fin de que el Banco Central pueda funcionar y
la Ley de Bancos aplicarse, sin encontrar los serios obstaculos dejados en el campo del crédito
por una crisis de extraordinaria duracién e intensidad” (Prebisch, 1991: 411).

En Uruguay, si bien no se llegd a crear un Banco Central, no sélo no se estuvo ajeno a esas
experiencias regionales, sino que la reforma argentina influyé profundamente en las medidas
arbitradas por el gobierno de turno (Quijano, 1995: 363). Por un lado, la misma ley que en 1935
revalu6 el encaje metalico del Banco de la Repiblica, reformé la estructura administrativa de la
institucién al desligar las funciones comerciales de las funciones bancocentralistas. Estas
ultimas fueron encomendadas al Departamento de Emision, al que a su vez se le dio autonomia
para que las desarrollara con independencia de los demaés servicios del banco.4 Por otro, en
1938 se perfecciono la organizacion del sistema bancario con la aprobacion de la ley general de
bancos (Ley n° 9.756, 10/01/1938).

La ley de 1938, que concitd claros consensos entre los legisladores, fue entonces un jalon
fundamental en la organizacién y fiscalizacion del sistema bancario privado. No s6lo porque era
la primera vez que se estructuraba cabalmente un régimen bancario, sino también porque se dio
un cambio en la perspectiva de los contemporaneos. De la mano con las repercusiones de la
crisis de los afios treinta a nivel del pensamiento econdémico, los hacedores de politica

14 Dicho Departamento existia desde la fundacion del BROU en 1896, pero la ley de agosto de
1935 le dio autonomia, gobierno propio e independencia absoluta de los demaés servicios de la
institucion. Dicha autonomia, sin embargo, fue cuestionada en su alcance y efectividad porque el
Directorio del BROU, designado por el Poder Ejecutivo con venia del Senado, integraria y
tendria mayoria en su Consejo Honorario que también estaria conformado con representantes
de las gremiales empresariales (Nahum et al., 2014: 344-345).
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asumieron que correspondia al Estado establecer un marco normativo que generara “ciertas
seguridades elementales” en la actividad bancaria, pues la misma sobrepasaba el limite de la
accion comercial privada y afectaba“en multiples formas el interés publico” (DSCR, tomo 416,
14y 15/12/1937: 156).

Las finalidades perseguidas y declaradas al tratarse el proyecto a nivel legislativo, refirieron a la
necesidad de establecer un sistema mas racional en el contralor de los bancos y a reforzar la
capacidad financiera del sistema bancario. De hecho, y ademéas de clasificar las distintas
instituciones bancarias en funcionamiento, todas las disposiciones de la ley caminaron en ese
sentido. Fundamentalmente se apost6 a dar garantia a los depdsitos, y a evitar posibles
liquidaciones desastrosas y negocios bancarios de bases poco sblidas, estableciendo para ello un
triple sistema de garantia financiera y determinando un modo de fijar el interés maximo de los
depositos.

Ademas disponia sobre las instituciones de contralor competentes y establecia el modo de
autorizar el funcionamiento de los Bancos, Cajas Populares y Casas Bancarias.'5 La autorizacion
seria otorgada por el Poder Ejecutivo con el asesoramiento del Banco de la Repiblica, y en el
caso de los bancos extranjeros se requeririan condiciones especiales, entre ellas que los paises de
origen de tales bancos permitieran la instalacion de bancos uruguayos, que el 50% de su
personal fuera uruguayo y que los cargos superiores no les estuvieran vedados, asi como
también la obligaciéon de que las casas matrices tuvieran responsabilidad solidaria sobre las
operaciones realizadas en el pais. Las disposiciones relativas a la reciprocidad fueron exigidas
para la instalacion en la plaza del Banco de Brasil que, una vez aseguradas y no sin dificultades,
se concretd en 1945 (Jacob, 2011).

El contralor del sistema bancario fue confiado al Poder Ejecutivo, via la Inspeccién de Hacienda
Division Bancos, y al Departamento de Emision del BROU, que desde su reestructura en 1935
tenia entre sus cometidos la supervigilancia y fiscalizaciéon de la banca privada.:6

De este modo, las funciones de contralor de la banca privada se mantuvieron dispersas aunque
las funciones del Ejecutivo fueron fortalecidas: autorizaria la instalacién de instituciones
bancarias, realizaria arqueos sorpresivos cuando quisiera y penaria a los infractores. En tanto, al
Departamento de Emision se le asign6 un rol de asesor del Poder Ejecutivo en todos los asuntos
monetarios y bancarios, y se le otorgaron funciones propias: le corresponderia actuar en la
liquidacién de los bancos y se le dio la potestad de realizar inspecciones contables a las
instituciones privadas con autorizacion del Ministerio de Hacienda.

Esas tareas eran encomendadas al Consejo Honorario encargado de gobernar el Departamento
de Emision, el cual se integraria con el Presidente y los Directores del BROU, con un delegado
de los bancos nacionales y otro de los bancos extranjeros afiliados a la CAmara Compensadora,
con un representante designado por la industria y el comercio, y otro designado por la

15 Los Bancos y Cajas Populares eran aquellas instituciones que podrian realizar todas las
operaciones comprendidas dentro del giro bancario y en especial podrian captar depdsitos,
realizar operaciones de cambio y usar el cheque, aunque las Cajas Populares sélo podrian
establecerse fuera del departamento de Montevideo. Las Casas Bancarias, por su parte, podran
realizar operaciones de indole bancaria con excepcion de la captacion de depositos y el uso del
cheque (RNLD, Ley n° 9.756, art. 2° y 49, 10/01/1938).

16 Posteriormente, por ley n°® 12.802 del 30 de noviembre de 1960, cesaron las funciones y
cometidos de la Inspeccion General de Hacienda en lo que respecta a la fiscalizacion de las
operaciones y obligaciones de los bancos, Casas Bancarias y Cajas Populares, y en lo sucesivo las
mismas fueron realizadas tinicamente por el BROU. De este modo se aumento6 la concentraciéon
de funciones bancocentralistas en el Departamento de Emision de dicha institucion (Segui y
Natero, 1985:156).
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producciéon rural.’7 Por consiguiente, estos sectores tendrian incidencia en el trazado de la
politica bancaria y monetaria del pais, dandose el particular caso para los bancos privados de
“que serian actores, fiscales y miembros del jurado” (Jacob, 1981: 103).

Recién en 1948 se reglamentaron y explicitaron con exactitud las funciones del Departamento
de Emision, y en tanto se reiter6 su rol asesor del Poder Ejecutivo en materia bancaria y
monetaria, se le dieron las potestades legales de las que antes carecia para ejercer las funciones
bancocentralistas de contralor, llenando asi una “sentida deficiencia” de la ley de 1938 (Odicini
Lezama, 1948: 135). Destaca entre ellas la potestad de inspeccionar dos veces por aflo y sin aviso
a cada instituciéon bancaria, asi como la de recabar informes sobre su cartera de créditos e
inversiones (RNLD, Decreto 08/01/1948).

La estabilidad y seguridad del sistema bancario se buscé a través de la estructuraciéon de un
triple sistema de garantia financiera. En primer lugar se establecié un capital minimo para el
funcionamiento de las instituciones bancarias, que fue de $1.000.000 para los bancos
nacionales y extranjeros y de $30.000 para las Cajas Populares, y se dispuso que las mismas
debian constituir un fondo de reserva equivalente a la mitad de su capital realizado. En segundo
lugar, se estableci6 una relacion minima obligatoria entre el capital y fondo de reserva de cada
banco y la cantidad de depositos que cada uno podia captar. Cada institucion podia aceptar
depositos por una suma de hasta cinco veces sus recursos propios, y esa relacion podia
aumentarse en la relacién de ocho a uno en caso de cumplirse con condiciones especiales.
Finalmente, se dispuso que cada banco mantuviera en todo momento un minimo de reservas
liquidas: el encaje minimo debia ser el 16% de los depositos a 30 dias o menos, y del 8% de los
depositos a mas de 30 dias.!® En caso de que los depo6sitos excedieran entre cinco y ocho veces el
capital y el fondo de reserva, el encaje debia duplicarse para esa porciéon de depésitos, siendo de
32% para los depositos a 30 dias o menos y de 16% para los depositos a mas de 30 dias.

El encaje debia constituirse en oro, billetes, titulos de deuda publica o depoésitos a la vista en el
BROU; en tanto, cualquier suma de depositos que sobrepasara el limite de 8 veces el capital y
fondo de reserva tenia que ser respaldado en su totalidad por reservas liquidas, a saber: titulos
de deuda publica, bonos del tesoro o depositos en cuenta corriente en el BROU.19

La autorizacién de constituir parte del encaje con titulos de deuda publica supuso aceptar un
mecanismo del financiamiento del Estado, pero no es posible saber cuanto influy6 la ley sobre
las practicas de los bancos privados en la conformacién de sus encajes porque se desconoce la
composicion de los mismos con anterioridad a 1938. Lo que se constata es que entre la sancién

17 La Carta Organica del BROU de 1964 modifico la integraciéon del Consejo Honorario del
Departamento de Emision, sustituyendo al delegado de los bancos extranjeros por un
representante designado por la banca privada del interior y las Cajas Populares (Ley n° 13.243,
07/02/1964).

18 E] encaje es la porcion de los recursos de la institucion bancaria que se mantiene disponible en
forma liquida. El encaje legal es el limite inferior exigido por ley, en general expresado como
porcentaje de los depositos, que la institucién bancaria debe mantener en forma liquida y que no
puede ser colocado. El encaje minimo legal puede ser empleado como instrumento de la politica
monetaria, pues al mantener la capacidad prestable dentro de ciertos limites, controla la
creacion secundaria de dinero. El encaje es también un instrumento de la politica de crédito en
la medida que aumenta o disminuye la masa de recursos prestables (Rodriguez, 1993).

19 Con esta disposicién se procuraba evitar que los bancos tuvieran que devolver depoésitos por
los aportes “accidentales” recibidos diariamente (DSCR, tomo 416, 14 y 15/12/1937: 164).
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de la ley y el afio 1943, cuando vuelve a cambiar la legislacion al respecto, la proporcion del
encaje del sector constituido con deuda ptblica paso de representar un 14% del total a un 25%.2°

Con este triple sistema de garantia financiera se procuraba, por un lado, reforzar los recursos
propios de las instituciones bancarias y generar una garantia suplementaria al capital; y por
otro, que las operaciones de los bancos con dinero ajeno partieran de un minimo de solvencia
razonable. En tanto, también se aseguraba que una porciéon de esos recursos ajenos al banco se
mantuvieran en forma liquida y no fueran colocados. La institucién bancaria que a los dos afios
de promulgarse la ley no hubiera llenado estos requisitos seria liquidada.

Al determinar un modo de fijar el interés maximo de los depdsitos también se apost6 a la
seguridad del sistema, pues se sostenia que de ese modo se evitaba que algunos bancos pagaran
intereses mas altos para captar depdsitos, y que para sostenerlos realizaran inversiones
riesgosas (DSCR, tomo 416, 14 y 15/12/1937: 164). El Ejecutivo fijaria el interés méaximo de los
depositos a solicitud de la mayoria absoluta de los bancos afiliados a la CAmara Compensadora y
que a su vez representaran mas del cincuenta por ciento del total de depdsitos del sistema. De
acuerdo con tal procedimiento, por decreto de julio de 1938 el Ejecutivo fij6 intereses maximos
que variaban segtn el plazo y el monto del deposito, pero que en ningan caso superaria el 4%.
Los mismos rigieron practicamente incambiados a lo largo del periodo estudiado.2!

Las disposiciones promulgadas en 1938 estaban fundadas en conceptos generales de la
regulacion prudencial de la época, y sin embargo, el marco proporcionado por la ley dejaba
algunos aspectos de la operativa bancaria sin reglamentar. El activo de los bancos, es decir, sus
colocaciones, no era controlado ni en su cantidad ni en su composiciéon. Por consiguiente, el
principal riesgo de los bancos, aquel que deriva del mercado y de la posibilidad de que parte de
sus inversiones no sea recuperable, no era contemplado. Asimismo, la ley no establecia un
seguro para los depositos, ni previé la existencia de un prestamista de tltima instancia.

Si bien estas regulaciones no estuvieron presentes en la agenda publica al tratarse la ley de 1938,
las mismas no eran preocupaciones desconocidas por entonces. El concepto de prestamista de
ultima instancia puede rastrearse desde principios del siglo XIX, y desde fines del mismo siglo el
Banco de Inglaterra fue un ejemplo de su puesta en practica (Bordo, 1989: 2). En tanto, el
seguro de depdsitos fue implementado en Estados Unidos en 1933, en parte como respuesta a la
crisis bancaria de ese afio, pero habia estado vigente en algunos de sus estados desde el siglo
XIX y habia sido ampliamente debatido desde hace décadas atras (Calmoris y White, 1994: 146).
Por otra parte, en la época ya se reconocia que mas importante que limitar la captacion de
depositos era disponer sobre el destino dado a los fondos invertidos (Castro Ruibal, 1949: 98,
122), pues si los bancos tenian la libertad de exponerse a inversiones riesgosas, por mas que se
fijara un capital minimo y se limitara la captacion de depositos, no se resolvia la seguridad de los
fondos de terceros.

20 Para 1938-1940 y 1943, datos tomados del Boletin del Ministerio de Hacienda; para 1941 y
1942, datos tomados de los Anuarios Estadisticos.

21 L,a tinica modificacion al respecto correspondié a 1953, y establecié que por los depodsitos en
cuenta corriente y a la vista se pagaria un interés maximo de 0,25% (RNLD, Decreto
10/02/1953), cuando antes habia regido una tasa del 1%. Las tasas de interés sobre activos
también estaban limitadas por ley desde 1914, momento en que se les fijé6 un maximo de 14%
para los créditos personales y prendarios y del 12% para los hipotecarios, siendo estas tltimas
reducidas al 8% en 1933 (Jacob, 2005: 134, 141). Posteriormente, la Carta Orgéanica del BROU
de 1964 le otorgd al Departamento de Emision la potestad de fijar las tasas de interés activas y
pasivas pero en ese momento no fueron especificadas (Ley n° 13.143, 07/02/1964).
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La ley de bancos argentina, por su parte, prohibia a los bancos adquirir inmuebles, y participar
directamente en cualquier empresa comercial, agricola, industrial; en tanto solo los habilitaba a
comprar acciones y a tenerlas por dos afios en su cartera (Ley n° 12.156, art. 4, 28/03/1935). De
ese modo se buscaba no impedir que llevaran a cabo la suscripcion primaria de acciones y su
posterior entrega a la suscripciéon puablica, para no obstaculizar su accién intermediaria 1til al
comercio y la industria. Respecto a las prohibiciones sobre inversiones Prebisch explicaba que
“hay legislaciones muy minuciosos [pero] se ha preferido adoptar un criterio mas amplio [...]
en un pais de produccién agraria y carente de un régimen de financiacioén especial para la
industria” (Prebisch, 1991: 401). Sin embargo, el régimen bancario instaurado en Argentina por
esta ley tampoco establecié un seguro para los depésitos, algo que recién se consagraria en la
década siguiente cuando se establecid la garantia del Estado para todos ellos (Rapoport, 2000:
400).

De hecho, desde la revista argentina de Ciencias Econ6micas de la Facultad homoénima, en 1939
se sefialo con extrafneza que la ley uruguaya no contenia ninguna disposicion tendiente a evitar
que los bancos invirtieran a largo plazo en inmuebles, acciones, obligaciones o participaciones
en empresas; y que por tanto no delimitaba el caracter de los bancos al de instituciones de
depositos y descuentos. Segiin su parecer, tales operaciones deberian haberse prohibido o
limitado, y lo fundamentaba recordando “las ensefianzas de la primera crisis después de la
guerra y de la iniciada en el afio 1931 [que] han demostrado que, no es deseable que los bancos
comerciales cumplan funciones mixtas de bancos de depésitos y descuentos por un lado, y de
negocios, financiaciones e inversiones a largos plazos por otro.” (Micele, 1939: 245).

Sin embargo, a la luz de las medidas adoptadas y de las experiencias decimononicas, es dable
pensar que los hacedores de politica del Uruguay estuvieron mas preocupados por evitar las
crisis de liquidez que las crisis de solvencia. Intentando explicar el por qué de tal ausencia, el
contador Mario La Gamma, integrante de la Comisioén Asesora en Politica Monetaria y Bancaria
adjunta al Ministerio de Hacienda y creada a comienzos de 1944, resaltaba que la “euforia”
derivada de la recuperacion de la crisis de los treinta, los hizo olvidar “que no basta exigir
capital suficiente, restringir el endeudamiento y obligar a poseer reservas liquidas razonables.
Hace falta, con mas fuerza todavia, evitar que los préstamos e inversiones que constituyen el
activo bancario, sean tales que desequilibren la necesaria relacion entre la exigibilidad de los
depositos y las colocaciones” (La Gamma, 1943: 42).

Otro aspecto de la ley, que en su momento se veia como una fortaleza, pero que en el contexto
inflacionario de las siguientes décadas se convirtié en una deficiencia, fue que fijo algunos de los
limites dentro de los cuales los bancos debian operar en términos nominales. Asi sucedi6 con el
capital minimo fijado por la ley, que recién se modific6 por decreto en 1959, cuando su valor real
ya se habia reducido en un 84%. Es decir que la seguridad que ese minimo aport6 inicialmente,
se redujo en paralelo a la desvalorizacion de 1a moneda.

Del mismo modo, el hecho de que los intereses pagados por los depdsitos se mantuvieran
incambiados en un periodo de inflacidon creciente, provoco que los ahorristas retiraran depdésitos
del sistema bancario, tanto para pasarlos a moneda extranjera como para colocarlos en el
sistema parabancario (Banda y Capellini, 1970).

A menos de tres anos de aprobada la ley, el Banco Francés Supervielle y otros dos bancos
entraron en cesacion de pagos, situaciéon aparentemente desencadenada por la primera
institucion. Resulta dificil explicar este episodio que ha estado totalmente ausente de los anales
del pais y atin no ha sido objeto de estudio. Sin embargo, en su momento se sefialé que las
exigencias legales de la ley de 1938 no lograron garantizar el normal desarrollo de la actividad
bancaria porque no se habian restringido las colocaciones pesadas (La Gamma, 1943: 42), y por
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tanto puede suponerse que sus causas explicativas radicaron en parte en la falta de regulaciéon
sobre los activos.

Si bien en ese momento se gener6 una situacion de inquietud y se produjo “en minima cuantia
[...] una corrida” bancaria (DSCR, tomo 441-442, 18/12/1940: 209), la crisis no se propagb a
todo el sistema, e incluso el Banco Francés reabri6 sus puertas bajo el nombre de Montevideo en
1943. Estos hechos, que la quiebra bancaria no fue notoria y que las dificultades experimentadas
por algunas instituciones no se propagaron a todo el sector, pueden ser tomados como indicios
de que la ley de 1938 efectivamente contribuy6 a dar cierta seguridad al sistema bancario en su
conjunto.

Por otra parte, la sancion de la ley de 1938 alent6 la propagaciéon de la banca en el interior del
territorio nacional, principalmente mediante el establecimiento de las Cajas Populares que
encontraron el reconocimiento oficial y un nuevo marco legal22 (Jacob, 1993: 47). Al momento
de promulgarse la ley existian inicamente seis Cajas Populares que mayoritariamente se habian
fundado a principios de siglo, y desde ese entonces comenzaron una etapa de importante
crecimiento que habria de desembocar en otra etapa de transformaciones y absorciones. Su
crecimiento mas espectacular se produjo en los afios comprendidos entre 1938 y 1948 ya que
pasaron de ser 7 a ser 47 las cajas en funcionamiento. A partir de ese momento, y en paralelo a
la creacion de 23 nuevas cajas, comenzaron a reducirse gradualmente para llegar a ser 20 en el
afio 1963. Tal reduccion obedecid, por un lado, a que 25 cajas se transformaron en bancos del
interior, y por otro a que 10 fueron absorbidas por bancos del interior mientras que 15 lo fueron
por bancos nacionales de Montevideo (Moreira, 2011).

La ley de 1938, con alguna modificacién puntual y transitoria, fue el marco legal que rigi6 a lo
largo de todo el periodo estudiado, pese a que en varias ocasiones se seflalaron sus carencias y se
elaboraron proyectos -nunca concretados- para modificarla.

Al aprobarse la ley, y en términos generales, las instituciones bancarias privadas ya operaban
dentro de los limites establecidos por la ley de 1938 y las pocas instituciones que en ese
momento no cumplian con sus disposiciones, rapidamente ajustaron sus balances a los nuevos
requisitos.23 Es més, al momento de discutirse la ley, uno de los argumentos esgrimidos a su
favor indicaba justamente que los bancos ya operaban dentro de las nuevas condiciones que se
establecian (DSCR, tomo 416, 14 y 15/12/1937: 158). En los afios siguientes operaron de acuerdo
a la regulacion vigente y en el caso de la relacion establecida entre depositos y capital, la mayoria
de los bancos continud operando por debajo del limite de cinco a uno. Por consiguiente, y al
menos en los primeros afios de vigencia, mas que actuar como un limite efectivo a la actividad
bancaria, la ley ratifico la situaciéon de hecho del sector.

En sintesis, la ley de 1938 fue la primera ocasién en la que el Estado impuso limites directos
sobre la operativa de las instituciones bancarias. Fue un mojon importante en la regulaciéon
bancaria y establecidé el marco general bajo el cual operd el sector durante las siguientes
décadas, y sin embargo desatendié algunos aspectos de la regulacion prudencial que se
encontraba presente en la legislacion de la época aplicada en otros paises.

22 Estas instituciones, que tuvieron origen en la accién social cristiana, funcionaron como
pequeiios bancos de accion limitada y regional, se organizaron de forma cooperativa o
mutualista y formaron su capital con aportes en cuotas de los vecinos, constituyéndose, de ese
modo, “en aglutinadores de pequefios y medianos capitales [...] que se canalizaron al fomento
regional y local” (Jacob, 1984: 38).

23 Al respecto se profundiza en el apéndice A presentado al final del trabajo.
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3. Las disposiciones sobre el encaje, 1944-1952: un dique a la
expansion monetaria y un principio de control sobre el crédito

Luego de ese primer momento de organizacion del régimen bancario pautado por la ley de 1938,
al promediar los afos cuarenta se despleg6 un conjunto de medidas sobre el encaje minimo que
debian mantener las instituciones bancarias. En sus inicios se buscé dar solucién a situaciones
derivadas principalmente del contexto internacional, pero hacia fines de la década, los
hacedores de politicas también plantearon la continuaciéon de la medida como parte de un
timido esfuerzo de dirigir el crédito hacia donde mas se necesitaba.

Ante el conflicto bélico europeo, se produjo el ingreso de oro y divisas por los saldos favorables
del comercio exterior y se constatdé una importante afluencia de capitales financieros que en
buena media fueron a engrosar los depésitos bancarios. En paralelo, sin embargo, existieron
dificultades para importar bienes de capital y algunos insumos claves para la industria que
enlentecieron el crecimiento del sector y se tradujeron en reducidas oportunidades de inversion
(Finch, 2005: 185-186). Las restricciones para importar y el flujo de capitales precipitaron una
expansion monetaria que no fue acompafiada por un crecimiento equivalente de la produccién y
los negocios internos, provocando entonces un alza en los precios.24 Esos motivos de
preocupacion se reforzaban desde el momento en que se temia que cuando terminara la guerra y
se normalizaran las condiciones internacionales, las reservas acumuladas en el sistema bancario
generaran una expansion del crédito rapida y abrupta, con consecuencias ain mas negativas
para una estabilidad de precios que ya se mostraba precaria.

Fue en ese marco que se arbitraron medidas tanto para dar soluciones inmediatas al problema
inflacionario, como para enfrentar el escenario que se abriria al finalizar la guerra, que ain
antes de firmados los acuerdos de Bretton Woods de julio de 1944, auguraba variados cambios
en el ambito monetario y financiero. En ese sentido, a comienzos de 1944 se creb por decreto
una Comisiéon Honoraria Asesora sobre temas de politica bancaria y monetaria, integrada por
“un cuerpo de profesionales especializados” y adscripta al Ministerio de Hacienda, con el
cometido de emitir dictamenes sobre los asuntos que el Poder Ejecutivo sometiera a su
consideracion (RNLD, Decreto 10/02/1944).

En cuanto al problema inflacionario, las alarmas se habian encendido al menos en 1943, pero las
medidas no se arbitraron sino hasta mediados de 1944. La emision de deuda de absorcion a la
que se recurrid en otros paises latinoamericanos, se descart6 a pesar de haber sido propuesta y
manejada por considerarsela extrema (DSCR, tomo 458, 09/08/1944: 515; DSCS, tomo 178,
13/09/1944: 507). Argentina, por ejemplo, que también enfrent6 presiones inflacionarias por
causas muy similares, recurrié a ese arbitrio y a las operaciones de mercado abierto. También
implementé el control sobre el ingreso de capitales y de oro desde 1942 y 1944 respectivamente.
Sin embargo, y de acuerdo a la ley de creacion del Banco Central, no pudo elevar los encajes
bancarios y por tanto, en 1944 y 1945 se limit6 a realizar fuertes recomendaciones a los bancos
para que soOlo concedieran préstamos destinados a la produccion de bienes y servicios
(Lorenzutti, 1996: 141-42).

Ante el problema inflacionario el Poder Ejecutivo uruguayo plante6 la necesidad de articular
una politica previsora que abarcara la contracciéon de los gastos presupuestales, la absorcion de
poder de compra a través de la tributacion, y la colocaciéon de deuda publica entre los ahorristas

24 La inflaci6on, que se habia mantenido en niveles muy bajos e incluso negativos en los
tempranos afios treinta, casi lleg6 a 10% anual en 1939, y luego de una moderacion, en 1943
alcanz6 casi un 5% (INE).
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para dar aplicacién a fondos disponibles (DSCR, tomo 458, 09/08/1944: 514), pero estas
propuestas de caracter fiscal no tuvieron andamiento y en concreto se adoptaron dos medidas
de caricter financiero como herramienta para atender la situacion.

En junio de 1944 el Banco de la Repiblica restringi6 la entrada de capitales al pais, prohibiendo
todo ingreso sin autorizacién por cantidades mayores a $1.000 con excepcidon de aquellas
destinadas a la industria (DSCR, tomo 458, 09/08/1944: 516); y en setiembre del mismo afio se
decidi6 elevar el encaje minimo de todas las instituciones bancarias para esterilizar esos
recursos dentro de los bancos y evitar que fueran lanzados a la plaza en forma de colocaciones
(RNLD, Ley n° 10.527, 13/12/1944).

Los depositos eran el componente mas volatil de los medios de pago por la rigidez del régimen
emisor vigente, que establecia que los billetes en circulaciéon serian emitidos contra oro, plata
hasta un maximo de doce millones de pesos, el capital del BROU que era fijado por el Poder
Legislativo, y contra el redescuento sin limite de documentos bancarios.25 Es decir, el problema
de fondo que guib la puesta en practica de las disposiciones sobre el encaje de los bancos que
pasan a analizarse, fue el control de los medios de pago y su posible correlato en un aumento de
precios. Sobre la necesidad de arbitrar medidas para enfrentar ese problema no hubo voces
discordantes en la discusion legislativa. Sin embargo, alli se dieron cita diferentes escuelas e
importantes desarrollos tebricos para explicar las causas del fenomeno inflacionario y los
medios para resolverlo. En paralelo, también se reconoci6 que la elevacién de los encajes servia
para reforzar la situacion de los bancos al aumentar su liquidez y la garantia de los depésitos.

Una ley de setiembre de 1944 (Ley n°10.527, 13/09/1944) faculté por dos afios al Poder
Ejecutivo para que, con el asesoramiento del Consejo Honorario del Departamento de Emisiéon
del BROU, fijara limites maximos en la captaciéon de depdsitos, y los porcentajes y la forma de
constituir encajes.26 Asimismo, le autorizaba a conceder permisos especiales para operar fuera
de los limites fijados.2” En 1946 vencia esta disposicion legal y fue prorrogada por dos afios mas,
y lo mismo se hizo en 1948 y 1950 cuando la autorizaciéon caducaba (Ley n® 10.871, 15/10/1946;
Ley n° 11.230, 08/01/1949;28 Ley n° 11.627, n°16/11/1950).

25 El régimen emisor vigente y sus puntales fueron fijados por la ley de revaluaciéon del encaje
metéalico del 14 de agosto de 1935 (Ley n° 9496) y fue ratificado por la Carta Organica del BROU
del 2 de enero de 1939 (Ley n°® 9808) con una pequeia variacion: en 1939 se retir6 el limite de
diez millones de pesos para emitir contra el redescuento de documentos bancarios fijado en
1935. Las modificaciones posteriores, correspondientes a 1948, 1950 y 1959, se mencionan mas
adelante.

26 La ya citada Comisién Honoraria Asesora sobre Politica Bancaria y Monetaria, fue creada en
febrero de 1944 con el proposito explicito de colaborar con el Poder Ejecutivo en la
determinacion de los limites para captar dep6sitos y en la constitucion de encajes, amén de que
también podria hacer observaciones “sobre cualquier topico comprendido en la orbita de
competencia” (RNLD, Decreto 10/02/1944).

27 Un decreto del 12 de febrero de 1952 autorizd a cuatro instituciones, el Banco Comercial, el
Banco de Londres y América del Sud, el Banco Real de Canad4, y el National City Bank of New
York, a reducir sus encajes minimos inferiores a los legales vigentes por 6 meses e
improrrogable. (RNLD, Decreto 12/02/1952: 243) El 17 de febrero del mismo afio, otro decreto
otorgd la misma autorizacion al Banco la Caja Obrera (RNLD, Decreto 17/02/1952: 314). Tales
autorizaciones se concedieron porque se consideraba que estos bancos presentaban una
“satisfactoria situacion de liquidez” y porque la flexibilizacion del régimen de redescuento que
entr6 en vigencia con la ley de 1950 les permitiria acceder a fondos ante cualquier emergencia.
Dicha ley se analizara mas adelante.

28 Las Camaras Legislativas aprobaron la ley en diciembre de 1948 (DSCR, tomo 476, 27 y
28/12/1948: 1069) pero el Poder Ejecutivo la promulgd unos dias después, en 1949.
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En todas estas ocasiones, sin embargo, se estableci6 que el Ejecutivo debia fijar trimestralmente
los encajes minimos con los cuales debia operar la banca, pues se consider6 que ese era un
medio adecuado y elastico para adaptar la actividad bancaria a las necesidades de la economia.
En ese sentido se senal6 que el régimen flexible era superior al rigido establecido en 1938
(DSCR, tomo 468, 11y 12/10/1946: 598 y DSCS, tomo 189, 13/10/1948: 114).

Esta disposicion dio lugar a una importante sucesion de decretos que se prolongaron hasta 1952,
cuando finalmente la ley perdi6 vigencia y volvieron a regir los porcentajes de encaje fijados en
1938.29 Inicialmente la medida fue propuesta por el Consejo Honorario del Departamento de
Emision del BROU, y posteriormente fue ese mismo organismo el que aconsejoé las sucesivas
prorrogas, dando cuenta una vez mas de la dispersién que caracterizaba a la Autoridad
Monetaria.3°

Entre 1944 y 1952, en uso de esta facultad, el Ejecutivo decret6 la duplicaciéon de los encajes
vigentes desde 1938,3! posicionando al Uruguay como el pais con las exigencias de encaje mas
altas del continente, lo cual se aprecia en el cuadro 1.

Cuadro 1: Encaje minimo legal como porcentaje de los depdsitos a la vista, a plazo
o indiscriminado de varios paises americanos.

Pais Vista Plazo Indiscriminado
Brasil: 15 10 -
Bolivia: 20 10 -
Colombia: 15 5 -
Costa Rica: 20 10 -
EE.UU.: 10 al 13 3 -
Ecuador: - - 5al 35
Guatemala: - - 10 al 50
México: - - 5al 20
Nicaragua: 16 8 -
Panama: 20 10 -
Paraguay: - - 10 al 50
Peru: 15 6 -

El Salvador: - - 20
Uruguay: 32 al 64 16 al 32 -
Venezuela: 15 8 -

Fuente: Castro Ruibal, 1949: 116-117.

29 Vale consignar que los decretos no siempre se promulgaron cada tres meses y por tanto hubo
momentos de indeterminacion legal. Sin embargo, en esos momentos los bancos no hicieron uso
de sus disponibilidades, porque en la medida que la ley no se anulaba expresamente, temian que
se reimplantara (Castro Ruibal, 1949: 16).

30 De hecho, era el Ejecutivo el que tomaba la medida pero era el Consejo Honorario del
Departamento de Emision, en el que se conjugaba el saber técnico y la representacion de los
intereses de las gremiales empresariales, el que proponia la orientacién a seguir. En paralelo,
ademaés, se dispuso que en caso de desacuerdo entre esos 6rganos, el tema seria resuelto por la
Asamblea General (RNLD, Ley n° 10527, 12/09/1944).

3t Es decir que los bancos podian captar depdsitos por una suma de hasta cinco veces el capital
integrado, si mantenia una cobertura de encaje liquida al menos del 32% de los depésitos a 30
dias o menos, y del 16% de los depositos a mas de 30 dias; y podian captar depositos por una
suma de hasta ocho veces sus recursos propios, sblo si los depdsitos que excedian 5 veces el
capital se cubrian con un encaje de 64% para los dep6sitos a menos de 30 dias y de 32% para los
a mas de 30 dias.
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Asimismo, el Ejecutivo dispuso que solo el 40% del encaje podria constituirse con titulos de
deuda piblica, y que el encaje que respaldara los depositos que sobrepasaran la relaciéon de uno
a cinco con el capital y fondo de reserva, no podria estar integrado con deuda publica. Esta
disposicion supuso una limitaciéon a esta modalidad de financiamiento al fisco por parte de la
banca privada, pues la ley de 1938 no habia establecido limite para constituir los encajes
bancarios con titulos de deuda publica. Sin embargo, como la informaciéon posterior a 1944 no
aparece disgregada por institucién bancaria, no es posible calcular si individualmente los bancos
llegaron al limite de 40%, y por tanto no es posible saber como repercuti6 la disposicién en el
financiamiento del Estado. En términos agregados, el porcentaje del encaje de la banca privada
constituido por deuda publica creci6 desde un 12% en 1939 a un 25% en 1943. Luego de ese afio
disminuy6 y se mantuvo por debajo del 17% durante el resto de la década, pero esa reduccién no
se produjo en términos absolutos, sino en relacién a los encajes duplicados.

Por otra parte, al limitar la proporcion del encaje pasible de ser constituido por deuda, se
reforzaba el objetivo de limitar la expansién monetaria. Por el contrario, la constituciéon de
encajes con titulos de deuda publica suponia aceptar que los billetes con los que aquellos habian
sido adquiridos volvieran a circular en la plaza.

En 1944, a la hora de sancionar la ley, se senalaba que el crecimiento de los medios de pago
obedecia mas al aumento de los depositos que a la emision en poder del pablico.32 En 1943 los
depositos a la vista aumentaron en un 40%, y al afio siguiente su tasa de crecimiento fue casi la
misma; mientras que los billetes en circulacién crecieron alrededor de 15% por afio en el mismo
periodo. Iguales consideraciones se hicieron en relaciéon a la evoluciéon de los depositos y las
colocaciones durante esos afios, es decir, que los primeros aumentaron mientras la expansion de
las segundas fue menor.33

Con posterioridad, a la hora de decidir las sucesivas prorrogas de la medida, ademas de
senalarse que no habian cesado las circunstancias que la aconsejaban, se tomaba como indicio
de efectividad de la ley el hecho de que el crecimiento de los medios de pago respondiera mas a
la emision que a la expansion de los depdsitos (DSCR, tomo 178, 11y 12/10/1946: 597 y DSCS,
tomo 189, 13/10/1949: 113). Después que se aprobd la ley, la tasa de crecimiento de los
depositos a la vista se redujo, manteniéndose en un nivel inferior al de los billetes en circulacion.
Esta situacion se ve reflejada en el grafico 1, que muestra las tasas de crecimiento del efectivo en
el poder del publico y los depositos a la vista en los bancos.

Como habia sido el caso desde 1938, el sector bancario, en promedio, parece haber cumplido
con las elevadas exigencias de encaje. La informacién disponible indica que el encaje efectivo del
sector bancario se mantuvo por encima del minimo legal, como se observa en el grafico 2.34 El
encaje efectivo (linea azul) aument6 méas rapido que el minimo requerido legalmente (linea roja)
entre 1942 y 1944. Desde que en 1945 las nuevas exigencias de encaje entraron en vigor, y hasta

32 K] término “medios de pago” incluye los billetes en poder del puablico y los depositos a la vista
en los bancos, y es equivalente al concepto actual de M1. Los datos sobre la cantidad de medios
de pago estan disponibles a partir de 1941.

33 En 1943 v 1944 las colocaciones aumentaron alrededor de un 6% anual, mientras que los
depositos crecieron a un promedio de 25% anual, y de ese modo, el nivel de las primeras qued6
muy por debajo del de los segundos. Luego de la sancién de la ley la tasa de crecimiento de las
colocaciones aumentd, mientras que la de los depositos se redujo, y los niveles de las dos
variables comenzaron a evolucionar de forma conjunta (datos de BROU, Suplemento Estadistico
de la Revista Econ6émica).

34 El encaje real es la suma del oro, billetes, titulos de deuda publica o depdsitos a la vista en el
BROU que un banco mantiene dentro de sus activos, es decir el encaje que la institucién
efectivamente tiene. En tanto, el encaje legal se refiere al monto minimo de recursos liquidos
exigidos por la ley.
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1953, el encaje efectivo se estabiliz6 y las dos variables evolucionaron conjuntamente. Durante
esos afios el encaje efectivo del sector nunca estuvo mas que 18% por encima del minimo
requerido; mientras que en los afios previos habia estado por encima del doble de las exigencias
requeridas.

Grafico 1: Tasa anual de crecimiento de los billetes en poder del ptblico y los
depdsitos a la vista en los bancos, 1941-1949
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Fuente: elaboracion propia en base a BROU, Suplemento Estadistico de la Revista Econémica.

Después de la guerra, y probablemente cuando mejoraron las condiciones econdémicas y las
oportunidades para invertir se ampliaron, el encaje efectivo se redujo levemente pero siempre se
mantuvo un poco por encima del minimo legal, indicando que, en promedio, los bancos
cumplieron con la nueva exigencia. En 1953, cuando las exigencias més estrictas fueron
relajadas y la obligacion de mantener encajes extraordinarios cay6 en desuso, el encaje minimo
legal descendid.

Grafico 2: Encaje efectivo y encaje legal, 1936-1959.
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Fuentes: elaboracién propia en base a BROU, Memorias; Ministerio de Hacienda, Memorias y
Boletin de Hacienda; y Anuarios Estadisticos.

La linea punteada que se ve en el grafico muestra como habria evolucionado el encaje minimo
legal si desde 1944 no se hubiera implementado la duplicacion de los encajes, bajo el supuesto
de que todas las instituciones bancarias hubieran mantenido depdsitos por debajo del limite de
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5 veces su capital y fondo de reserva.3s La diferencia entre ese encaje contrafactual y el minimo
legal verdadero, representa el posible volumen de la masa monetaria congelada dentro del
sistema bancario debido a las medidas tomadas en 1944. Es decir que entre 1944 y 1953, en
términos nominales, el sistema bancario mantuvo alrededor de 45 millones de pesos adicionales
que no podian ser colocados en el mercado.3¢ Esta cantidad de depésitos que quedé esterilizada
en los bancos representaba en torno al 3% de la masa monetaria y el 7% de los medios de pago
del periodo.37

Por otra parte, y dado que la ley de 1944 fue disefiada para prevenir una expansién monetaria
indeseable, la evolucién de la tasa de crecimiento de los medios de pago resulta un indicador
significativo de la eficacia de la politica, siendo dicha evoluciéon una de las variables mas citadas
por los hacedores de politica al momento de discutir asuntos monetarios.38 El grafico 3 muestra
su evolucion en pesos corrientes.

Grafico 3: Tasa de crecimiento anual de medios de pago corrientes, 1941-1959.
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Fuente: elaboracion propia en base a BROU, Suplemento Estadistico de la Revista Econémica.

Puede apreciarse que en 1943 y 1944 los medios de pago habian crecido 33% y 26%
respectivamente, ameritando la preocupaciéon de los hacedores de politica e impulsandolos a
aumentar el encaje minimo. A partir de la vigencia de las disposiciones analizadas, la variaci6on
anual de los medios de pago desciende, manteniéndose por debajo de 20% y en niveles muy
parecidos hasta fines de los afios cincuenta, cuando asciende rapidamente a més de 40%. Esto
indicaria que en comparacion con los afios anteriores y posteriores, mientras duraron las
exigencias de encaje elevado el crecimiento de los medios de pago se mantuvo bajo. Aunque no

35 Estos supuestos no son necesariamente realistas porque individualmente los bancos podian
superar el limite de 5:1, y efectivamente lo hacian. Asimismo, en caso de esa economia
contrafactual, con un encaje legal mas bajo, la composiciéon de los depositos segtin plazo podria
haber sido diferente. Por consiguiente, esta estimacion se presenta solo para dar una indicacién
de la magnitud del posible impacto de la medida, y no sugiere como efectivamente habrian
actuado los bancos en su ausencia.

36 Esta cifra no toma en cuenta las restricciones adicionales sobre el uso de deuda publica para
constituir los encajes que se mencionaron anteriormente. Al no disponer de datos sobre la
deuda publica que poseia la banca privada, no se puede saber si los bancos tuvieron que ajustar
sus balances para cumplir con esta disposicién, y tampoco es posible saber en qué medida esta
accion hubiera afectado la cantidad de dinero confinado en el sistema bancario.

37 Calculo realizado en base a datos de BROU, Suplemento Estadistico de la Revista Econémica,
promedio de afios 1944-1953.

38 Las conclusiones no varian significativamente si se observa la tasa de crecimiento de la masa
monetaria (M2) en términos corrientes, es decir, los billetes emitidos y los depositos en los
bancos tanto a la vista como a largo plazo. Contrariamente, la tasa de crecimiento de M1y M2 en
términos reales es en general menor, e incluso negativo en los afios de muy alta inflacion.
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es posible saber si esto fue un resultado directo de la politica en cuestion, en su momento fue
tomado como una sefial de su éxito.

En ese sentido vale consignar que, tal como muestra el grafico 4, entre 1941 y 1959 la inflaci6on
anual siguié el aumento en los medios de pago, aunque con rezago, y lleg6 a mas de 10% en
1945. El resto de la década del cuarenta vio tasas en descenso. En la década del cincuenta las
tasas de inflacion se elevaron de nuevo, manteniéndose alrededor del 10% anual, hasta que a
fines de esos anos se dispararon, y siguiendo nuevamente el aumento en los medios de pago de
esos afos, llegaron a casi 50% en 1959.

Grafico 4: Inflacién anual, 1941-1959
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE.

El mayor nivel de encaje fue entonces una medida de emergencia, determinada por una
situacién puntual y llamada a resolver un problema concreto, aunque habria de prolongarse en
el tiempo.

Asimismo, y en la medida que con la elevacion de los encajes se limitaban las posibilidades de la
banca privada de otorgar créditos, esta disposicion instauraba un instrumento indirecto de
control sobre el crédito. En la discusion legislativa es posible entrever que se le atribuian otras
potencialidades, y si bien inicialmente el énfasis estuvo puesto en su efectividad para limitar los
créditos, con el correr del tiempo y de la mano de otras leyes sancionadas hacia fines de los afios
cuarenta, pasoé a ser reputada como un instrumento de control selectivo del crédito. En su forma
mas simple, dicho control se derivaba de la restriccion de la cantidad de créditos que los bancos
podian otorgar; y en otra forma mas sofisticada se vinculaba con el uso del redescuento. En la
época lo conceptualizaban del siguiente modo.

En 1944 se sostuvo que la elevacion de los encajes era un medio para limitar los créditos, pero
también se reconocioé que en el futuro seria necesario realizar reformas de la estructura bancaria
“para obtener una mejor adecuacién del crédito a las verdaderas y bien orientadas
necesidades de la economia” (DSCR, tomo 458, 09/08/1944: 515). Hacia 1948 se seguia
insistiendo en la necesidad de reformar la legislacion bancaria y realizando consideraciones
similares, pero en la medida que se habian introducido cambios en el uso del redescuento
bancario, las potencialidades de la elevacion de los encajes para direccionar el crédito resultaban
més promisorias. A través de la fijacion de los encajes podian bloquearse recursos en los bancos,
pero para que ninguna necesidad legitima de crédito se viera desatendida, el BROU tendria en
sus manos el mecanismo del redescuento bancario para satisfacer los requerimientos de la
banca privada. Lo que se queria era, por un lado, “encauzar el aumento registrado en las
colocaciones hacia aquellas explotaciones que mds se adapten al progreso econdémico
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nacional”, y por otro, que fueran “aplicados a una efectiva produccion de bienes y servicios”
(DSCS, tomo 189, 13/10/1948: 114).

De ese modo, una medida nacida para paliar los efectos de la expansion monetaria se torn6 en
un discreto principio de control selectivo del crédito; y segin entendian los contemporaneos, en
ausencia de normas y mientras se legislaba adecuadamente sobre la materia, estas disposiciones
del doble encaje venian a llenar una funcién econémica importantisima (Odicini Lezama, 1948).

4. El redescuento bancario: ante la falta de numerario y la
necesidad de fijar directrices al crédito

En medio de la rapida expansion industrial de la década del cuarenta, que se correspondi6 con
la fase de crecimiento de la economia uruguaya mas larga del siglo XX,39 el poder emisor del
Banco Republica y la capacidad crediticia de la banca llegaron a su limite, y ante la necesidad de
proveer recursos a los sectores de la economia en expansiéon, el uso del mecanismo del
redescuento bancario cobré importancia dentro del sector.40 Ese fue el escenario que generd
nuevos desafios para los encargados de la politica monetaria y bancaria que encontraron en ese
mecanismo el arbitrio para acompasar la expansiéon econémica.

El redescuento habia sido autorizado como operaciéon bancaria que las instituciones privadas
podian realizar en el BROU en 1911, pero recién en 1935 se consagro como puntal de emision. Es
decir que a partir de entonces, fue posible emitir billetes contra los documentos que los bancos
privados redescontaran en el BROU. La reforma de la Carta Orgénica del BROU de 1939 ratifico
esta potestad, pero quité el limite maximo establecido en 1935 de diez millones de pesos para
emitir billetes contra redescuentos.

Sin embargo, en los primeros tiempos, la banca privada se mostré reacia a utilizar el mecanismo
y el mismo no adquiri6 entidad sino hasta 1948 a raiz de una nueva disposicion legislativa (Ley
n° 11.074, 24/06/1948). La gran novedad que la misma instauré fue que autoriz6 al
Departamento de Emision del BROU a entregar billetes a su Departamento Bancario para
redescontrar documentos de su propia cartera o de otros bancos. En tanto, reiter6 la disposicion
que establecia que los billetes emitidos por ese concepto serian retirados de la plaza en cuanto se
cancelaran los documentos que habian dado lugar al redescuento. Ademas establecié que el
Departamento de Emisiéon tenia un maximo de cincuenta millones de pesos para estas
operaciones, un plazo de 180 dias para cancelarlas, y excluy6 de las mismas a las obligaciones
del Estado.

39 Recuérdese que entre 1944 y 1957 el crecimiento del PBI fue en promedio de un 6% anual,
mientras que en igual periodo el sector industrial crecié a una tasa de 7,5% anual en promedio
(Bonino et al., 2012). Esta expansion econémica fue ayudada por la recuperacion del comercio
exterior, que entre mediados de la década del cuarenta y los primeros afios de la década del
cincuenta, vio cuadruplicar el valor en dolares de las exportaciones y de las importaciones
(Bértola, 1991). Asimimso, la inversion bruta de capital fijo anual, que desde la Primera Guerra
Mundial se habia mantenido casi siempre por debjo del 15% del PBI, se mantuvo en torno al
18% del PBI anual entre 1944 y 1957, y en algunos de los afios finales de la década del cuarenta
alcanz6 tasas de més de 20% del PBI (Roman y Willebald, 2012).

40 “Descontar” un documento es una operaciéon en la que un particular entrega un documento -
letras de cambio, pagarés, letras de tesoreria, prendas, warrants, debentures u otros efectos
aptos para la funcién de giro- a un banco, para que le adelante su importe menos una quita. El
“redescuento” es un segundo descuento de ese documento efectuado por un banco en otro o en
el banco central (Rodriguez, 1993).
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Segun se explico en la época, los bancos privados dejaron de rechazar el mecanismo y aceptaron
redescontar sus documentos en el BROU, que era su principal competidor en el mercado,
porque su Departamento Bancario también qued6 autorizado a realizar esta clase de
operaciones (DSCR, tomo 484, 10 y 11/10/1950: 984). Esta misma interpretacion se dej6 oir en
los afos veinte, cuando Octavio Moratd, el Gerente General del BROU, procurd explicar el
escaso uso dado al redescuento por la banca privada (Jacob, 1991). Asimismo, debe tenerse
presente que si los bancos privados recurrian al redescuento, la plaza podia entender que
sufrian problemas de liquidez. Entonces cobra sentido pensar que hayan empezado a usarlo
masivamente cuando el BROU, la institucién mas importante del mercado, también comenz6 a
hacerlo.

A partir de entonces se extendi6 el uso del redescuento, y fue mediante una nueva ley del ano
1950 que cobrd aiin mas impulso (Ley n° 11.625, 16/11/1950). La misma quit6 la cifra de limite
méximo para redescontar documentos, y facult6 a la banca privada para hacer tales operaciones
directamente en el Departamento de Emision del BROU sin pasar por el Departamento
Bancario.

En ese marco, y segiin se argument6 en las Camaras Legislativas, la necesidad de flexibilizar el
régimen emisor se derivaba de dos razones fundamentales, por un lado, de que la emisi6n habia
crecido menos que las transacciones que se desarrollaban en la plaza, y por otro, de que tanto el
BROU como la banca privada se encontraban en el limite de sus exigencias de encaje y no
podian expandir sus créditos. En el caso del banco oficial, y para evitar negar todo pedido en sus
ventanillas, se habia visto obligado a afectar oro en garantia en el exterior para obtener divisas y
a trasladar dolares de su propiedad radicados en Nueva York (DSCR, tomo 473(2), 14 y
15/04/1948: 1217 y DSCR, tomo 474, 04/05/1948: 42) Los mismos, una vez entregados al
Departamento de Emision, permitian ampliar la emision.

En 1950, ademaés de reiterarse que tanto la banca privada como el BROU tenian que limitar sus
créditos por falta de billetes, como nuevo factor determinante de la medida, se sehalaba que la
flexibilizaciéon del régimen emisor arbitrada por la ley sobre redescuento de 1948 habia
resultado insuficiente. Dado que se estaba proximo al limite méximo de los cincuenta millones
de pesos, la posibilidad de obtener billetes a través del redescuento se hallaba agotada (DSCS,
tomo 192, 16/5/1950: 562).

Esa situacion, unida a la presencia de dificultades para financiar la zafra lanera, permitia
afirmar que las demandas de billetes se correspondian con las necesidades de la plaza y el
aumento de la produccion. Dada esa situacion, nada indicaba que fuera necesario restringir los
medios de pago, como si deberia hacerse durante un periodo de inflacién.

Al respecto vale consignar que la aprobacion de esta disposicion, que permitiéo ampliar el poder
emisor introduciendo el redescuento sin limites como puntal, fue la Gnica parte que concitd
acuerdos entre los legisladores. De hecho, integraba otros proyectos mayores4 que buscaban
una reforma mas amplia del régimen emisor vigente.4>2 Esta necesidad de ampliar el poder

41 Uno de esos proyectos correspondi6 a la Comisién de Hacienda de la CaAmara de Senadores y
el otro al Ministro de Hacienda Nilo Berchesi (DSCS, tomo 192, 16/05/1950: 562 y DSCR, tomo
484,10y 11/10/1950: 970).

42 E] régimen emisor vigente desde las modificaciones introducidas sobre el mecanismo del
redescuento en 1950, habilitaba la emision de billetes contra los siguientes puntales: el capital
realizado del BROU que fue aumentado a 70 millones de pesos, contra entrega de oro sin
limitacién y de plata hasta la cantidad de 12 millones de pesos, y contra redescuento sin limite
(Ley n° 11625, 16/11/1950). Una de las cuestiones que se discutié entonces fue la pertinencia de
mantener el capital del BROU como puntal. De ese modo se volvi6 al régimen emisor vigente
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emisor respondié al hecho de que en esos afios el mismo se encontraba agotado, pues la
cantidad de billetes emitidos estaba muy proxima a los limites legales de emisién autorizada
(BCU, 1971: cuadros I y IT).

Por otra parte, y eso fue lo mas significativo en relaciéon a la orientaciéon del crédito, la ley de
1950 también especificd cudles serian los documentos redescontables: todos los documentos
comerciales relacionados con la negociacion de mercaderias, materias primas, ganado y frutos
del pais con dos firmas solventes como garantia —una de ellas tenia que ser bancaria para
comprometer asi la garantia solidaria del banco que redescontaba el documento. Con esta
especificacion se aseguraba que todas las operaciones de compra-venta de bienes y servicios en
el mercado interno, asi como todas las exportaciones e importaciones, fueran atendidas con
créditos. Como contrapartida, se excluian las operaciones crediticias destinadas al consumo,
mientras que mantenia las del Estado que ya lo estaban.

Ademas, en teoria, era técnicamente intachable porque la emisién se derivaria de documentos
nacidos del movimiento de la produccion y el comercio, es decir, siguiendo las necesidades
reales del mercado (Iglesias, 1955).43

Entonces, otra de las justificaciones para liberalizar el uso del redescuento, es decir, de
promoverlo como puntal de emisiéon, fue que se podia utilizar como herramienta para
direccionar el crédito a través de fijar tipos de interés diferenciales. Se fijo un interés del 2%
para la Deuda del Frigorifico Nacional; del 3% para las operaciones relacionadas con la
remolacha; del 4% para las operaciones ganaderas y materias primas; del 4,5% para las
importaciones, y de 6% para compras en mercaderias de plaza (Quijano, 1958).

Estas medidas se pensaron como parte de un primer jaléon en una politica de direccionamiento
del crédito, pero ademés se tomaron en un momento en el cual el tema estaba siendo abordado
con mayor amplitud. En 1948, por ejemplo, se proyect6 crear el Banco Industrial del Uruguay
como un banco de inversiones propiamente (Diario Oficial n® 12562, 11/09/1948); y en 1949,
ante la desidia legislativa, se present6 un nuevo proyecto para profundizar las funciones de
banca de fomento del Departamento Rural e Industrial del BROU (DSCR, tomo 484, 10 y
11/10/1950: 970). Ambos proyectos quedaron en el olvido, asi como aquellos otros, menos
acabados pero enunciados en las discusiones legislativas, que referian a la necesidad de
reglamentar mejor las modalidades crediticias de la banca privada. Por tanto, como estas otras
medidas no se pudieron acordar, el redescuento qued6 como la tinica herramienta en el sentido
de direccionar el crédito.

Sin embargo, y dado que el resdescuento se dirigia al financiamiento de operaciones
comerciales, mis que una herramienta para seleccionar el crédito, en los hechos result6 un
mecanismo de ampliaciéon de la emision. Al respecto debe decirse que se cuenta con datos sobre
el origen de los documentos redescontados tanto por la banca privada como por el BROU para el
periodo comprendido entre 1956 y 1966 (sobre ellos se profundiza en el apéndice B). De su

entre 1939 y 1948, afio en el cual la emisi6on contra redescuento se habia limitado a cincuenta
millones de pesos (Ley n® 11.074, 24/06/1948). En 1959, la ley de Reforma Cambiaria y
Monetaria modifico el régimen, eliminando el capital del BROU y la plata como puntales de
emision, y mantuvo la emision contra oro y redescuento sin limites (Ley n° 12670, 17/12/1959).
43 La teoria que subyace a estas ideas, a veces llamada “doctrina de letras reales”, ha sido
fuertemente cuestionada desde su primera enunciaciéon en el siglo XVIII. De acuerdo a Ramén
Diaz (2003: 335), quien critica a Iglesias por aplicar en su trabajo esta idea errénea, la
expansion monetaria basada en el crédito “no puede expandir el capital, sino solo movilizarlo.”
Esto es asi porque la politica de emisiéon en base a redescuento, al atender la demanda por
recursos liquidos, evita que suba la tasa de interés real, y por tanto inhibe la sefial de mercado
necesaria para estimular el ahorro y la inversién (Diaz, 2003: 335).
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anilisis se desprende que a mediados de la década del cincuenta el sector ganadero fue el
destino més importante del crédito otorgado en base al redescuento, pues la compra de ganado
para hacienda, el ganado destinado a frigorificos y las lanas y cueros recibieron entre el 30 y el
60% de los recursos otorgados por el sistema bancario en su conjunto. Hacia mediados de la
década del sesenta la situacion cambi6 y fueron las compras de mercaderia en plaza las que
pasaron a dominar la cartera de redescuentos del sector bancario en su conjunto, dejando
entonces a los otros destinos en posiciones mas marginales.

En ese contexto, la emisién contra redescuento supuso una importante flexibilizaciéon del
régimen emisor, pues siendo los otros puntales de emision el oro y el capital del BROU, aquel se
volvid la base mas elastica del sistema emisor vigente.44 Efectivamente, el redescuento pas6 de
representar menos de 7% de los billetes emitidos en 1947 a mas de 60% en 1958, afio en el que
més de la mitad de los documentos redescontados correspondieron a bancos privados. Después
de 1959, el Departamento de Emision tendié a desalentar los redescuentos por parte de los
bancos privados (Vaz, 1999: 59), y la proporciéon de los billetes emitidos en funciéon de este
puntal se redujo en aproximadamente la mitad. El grafico 5 muestra el peso de los redescuentos
en el total de los billetes emitidos.

Grafico 5: Redescuentos bancarios como porcentaje de los billetes emitidos, 1947-
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Fuente: elaboracion propia en base a BROU, Memorias y Suplemento Estadistico de la Revista
Econdémica.

La decision del BROU, en su calidad de autoridad monetaria, de desestimular el redescuento
directo de la banca privada obedeci6 a la determinacién de poner fin a abusos detectados en el
uso de ese mecanismo en la década del cincuenta. Asimismo, y como contrapartida, desde 1962
el BROU estimul6 lineas especiales de redescuento hacia el agro y la industria,4¢ para finalmente
eliminarlas en 1967 (Banda y Capellini, 1970: 158). Es probable ademés que esa decisi6én haya

44 Recuérdese que los otros puntales de emision eran el oro, el capital del BROU y la plata hasta
cierto limite, y que desde 1959 s6lo lo fue el oro y las divisas junto con el redescuento.

45 El Departamento Bancario del BROU (representado en “Otros redescuentos”) en el afio 1959
no realiz6 redescuentos en el Departamento de Emisién, en parte porque pudo atender las
necesidades crediticias del sector privado con los recursos liberados a través de la reduccion del
contenido de oro del peso arbitrada ese afio por la ley de Reforma Cambiaria y Monetaria que se
analizara mas adelante.

46 Las mismas se especifican en el apéndice B.
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estado influida por las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional, que entre las
medidas de politica propuestas y los objetivos trazados al firmar las cartas de intencién con el
gobierno uruguayo, plante6 la necesidad de limitar los créditos del BROU al sector privado y de
restringir los redescuentos al sector privado (Alonso y Demasi, 1986: 86).

Luego, hacia 1965, la proporcion de los redescuentos en los medios de pago nuevamente habia
aumentado a su nivel de fines de la década del cincuenta, solo que ahora més del 90% de los
documentos redescontados correspondian al Departamento Bancario del BROU, vy
principalmente a los redescuentos habilitados por leyes especiales referidas al agro, la industria
y a obras publicas (BROU, Memorias y Suplemento Estadistico de la Revista Econ6mica; Vaz,
1999: 60).

La expansion del uso del redescuento como puntal de emisiéon y de crédito levant6 una
restriccidon sobre la actividad bancaria privada, pues la misma aprovech6 el redescuento para
ampliar sus colocaciones mas alla de lo que los recursos disponibles (es decir, el capital, el fondo
de reserva, y los depo6sitos menos el encaje que debian mantener como reserva y que no podian
colocar) le permitian, y para ampliar la cantidad de crédito otorgado.

En el grafico 6 puede observarse, en términos reales, la evolucion del total de colocaciones de la
banca, la suma de los recursos disponibles para ser prestados y la suma de estos recursos
disponibles y del total de redescuentos realizados en el Departamento de Emision por la banca
privada.

Grafico 6: Colocaciones, recursos disponibles y redescuento directo de la banca
privada en el Departamento de Emision, 1931-1960.
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Fuentes: elaboracion propia en base a Anuarios Estadisticos; BROU, Memorias y Suplemento
Estadistico de la Revista Econ6mica; Ministerio de Hacienda, Boletin de Hacienda; e INE.

Los recursos disponibles ascendieron, en términos reales, casi sin cesar a una tasa promedio de
7,56% anual durante las décadas de 1930 y 1940. En la década de 1950 dejaron de crecer en
términos reales casi por completo. Las colocaciones evolucionaron a un ritmo casi a la par con
los recursos disponibles hasta la segunda mitad de la década de 1940, pero a partir de 1950 se
dispararon y comenzaron a incrementarse a una tasa de mas de 9% anual hasta 1958. Después
de este ano, los recursos disponibles, las colocaciones y los redescuentos de la banca privada se
redujeron. Las colocaciones superan a los recursos disponibles en moneda nacional y a los
redescuentos porque a fines de la década del cuarenta, y especialmente en la década del
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cincuenta, los bancos accedieron a otros tipos de recursos, principalmente en moneda
extranjera.

Las diferencias entre las colocaciones y los recursos disponibles a partir de 1950 se explican en
gran parte por el redescuento directo de la banca privada en el Departamento de Emision. Es
decir, que en la década de 1950, el crecimiento del crédito otorgado por la banca privada se
debi6 principalmente al redescuento, financiado con emisién, y no a un aumento en los recursos
del sector. Estos datos indican que las instituciones bancarias privadas aprovecharon el nuevo
régimen para aumentar sus colocaciones. Estas se incrementaron a una tasa mas elevada que en
las décadas anteriores, principalmente debido al uso de esta herramienta crediticia.

Sin embargo, hacia mediados de la década, en el marco de una economia que no crecia y de un
sistema bancario que continuaba expandiéndose, el mecanismo del redescuento se desvirtud
rapidamente y se convirtid en una fuente de ganancias per se para la banca privada y un
mecanismo para la especulacion. Principalmente desde fines de los afios cincuenta, uno de los
negocios mas lucrativos de la banca consistié en redescontar documentos, pues pagaba por ellos
un interés del 4% al Banco de la Reptuiblica y cobraba a los particulares intereses que rondaban el
18% (Trias, 1971: 17). Asimismo dio pie a maniobras de caracter especulativo, destacando entre
ellas la extendida practica de redescontar varios documentos contra una misma transaccion real.
En ese sentido destacan las desarrolladas en el sector ganadero, donde estas operaciones fueron
comunmente conocidas como los “novillos de papel”, ya que consistia en financiar varias veces
la compra-venta de una misma tropa de novillos recurriendo también varias veces al
redescuento. En los tempranos afios sesenta se redujeron los redescuentos de la banca privada,
pero de todos modos, esa practica, unida a colocaciones riesgosas y a otra clase de maniobras
especulativas vinculadas a la moneda extranjera y a la inversiéon inmobiliaria, acabaron dando
lugar a la crisis bancaria de 1965.

En sintesis, las leyes de redescuento de 1948 y 1950, flexibilizaron el régimen emisor e
intentaron ligar la emision de billetes directamente a la actividad productiva y comercial. Es
decir, tuvieron el efecto de desligar el crédito de la cantidad de recursos que poseian los bancos,
pues ahora podian prestar no solo contra su capital, fondo de reserva y depdsitos, sino también a
través del redescuento, llevando documentos directamente al Departamento de Emisién y
cambiandolos por billetes. De este modo se levanté una restriccion a la expansion del crédito,
pues los bancos ya no estaban limitados a prestar s6lo recursos propios. No obstante, este
arreglo no pudo dirigir el crédito a inversiones de mediano o largo plazo y todo parece indicar
que en lo inmediato contribuy6 a la aceleracion inflacionaria.

5. La regulacién de la actividad bancaria ante la crisis de 1965:
una respuesta tardia a insuficiencias previas

El sistema bancario enfrent6 lo que fue la primera gran crisis del siglo XX en el mes de abril de
1965 cuando el Banco Transatlantico entré en cesacién de pagos. En los meses subsiguientes
corrieron igual suerte los Bancos Rural, Atlantico, Uruguayo de Administraciéon y Crédito, de
Produccién y Consumo; en 1966 el quebr6é Banco del Sur y en 1967 el Banco Americano Israeli.
La inestabilidad del sector ain habria de prolongarse y se corondé en 1971 con otra estrepitosa
quiebra: la del Banco Mercantil.

Sin embargo, la fragilidad o los problemas en el sector ya venian manifestandose, pues en
comparacion con la calma de las dos décadas previas, las quiebras se habian vuelto moneda
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corriente hacia ya mas de un lustro: en 1958 quebro6 el Banco Italiano, en 1962 hizo lo propio el
Banco de Comercio Minorista y Agrario, a fines de 1963 le lleg6 el turno al Banco Industrial, y en
abril de 1964 al Banco Regional (Trias, 1971).

En términos generales, el colapso de los bancos nombrados respondié a un problema de
solvencia y a la realizacion de maniobras especulativas y colocaciones riesgosas derivadas, en
parte, del descenso de la rentabilidad sufrido por las instituciones bancarias. Y sin embargo, los
avatares seguidos por la banca no hicieron més que acompanar el derrotero de una economia en
crisis que en su conjunto se caracterizo por la especulacion y la alta inflacion.

Si bien estéas dificultades estaban presentes desde mediados de los afios cincuenta, las mismas se
agravaron seriamente sobre el final de esa década y principalmente en la siguiente. Ya se
menciono que la expansién econdmica iniciada en la década del cuarenta se detuvo a fines de los
afios cincuenta y que ese estancamiento estuvo asociado a picos inflacionarios cada vez mas
pronunciados, pues si en 1959 el aumento de precios lleg6b a mas de un 40%, que se repetiria
nuevamente en 1964, en 1968 ascenderia a 135% (INE).

En 1958 el Partido Nacional gané las elecciones nacionales por primera vez en el siglo XX y ante
esa situacion impulsé e instaur6é un importante cambio en el rumbo de la politica econémica.
Para dar respuesta a los desequilibrios y al estancamiento econémico el novel gobierno
promulgo la ley de Reforma Cambiaria y Monetaria en diciembre de 1959. La misma, decidida a
acabar con el dirigismo econémico precedente, apost6 a liberalizar las corrientes comerciales y
financieras, y de ese modo modific6 significativamente las reglas del juego econémico vigentes
hasta entonces y los instrumentos disponibles para la operativa bancaria (Ley n° 12.670,

17/12/1959).

En su faceta Monetaria la Reforma redujo el contenido oro del peso uruguayo vigente desde el
revaltio de 1938 en un 77%, y otorgo el uso de los excedentes monetarios asi creados al Banco de
la Republica para resarcirlo de las pérdidas ocasionadas por el déficit generado por las
diferencias cambiaras del mercado controlado. Asimismo, introdujo modificaciones en el
régimen emisor vigente pues puso fin a la emisién contra plata y contra el capital del BROU, y
eliminé la posibilidad de redescontar documentos bajo el régimen de la ley de 1948. A partir de
entonces, y hasta las leyes especiales de 1963 y 1964,47 las operaciones de redescuentos habrian
de limitarse a lo establecido en la ley de 1950.

En su faceta Cambiaria, que fue la méas controvertida de la ley, la Reforma buscé solucionar los
desequilibrios externos apostando a la liberalizacion econémica, y para ello declaré la libertad
de importaciones, desmanteld parcialmente la protecciéon a la industria nacional y puso fin al
sistema de cambios miiltiples que en los hechos habia regido desde la década del treinta. Sin
embargo, también fij6 detracciones sobre algunas exportaciones tradicionales y mantuvo
recargos sobre cierto tipo de importaciones, y de este modo, aunque en forma muy moderada, la
l6gica propia de los cambios multiples de gravar al sector exportador y proteger a la industria
nacional sigui6 vigente (Diaz, 2003: 347).

Como contrapartida establecié un mercado de cambios libre y un tipo de cambio tinico que de
acuerdo al texto de la ley iba a regirse por “el libre juego de la oferta y la demanda” (Ley n°
12.670, art. 1, 17/12/1959). La elevacion del tipo de cambio oficial hasta la propia del mercado
libre hizo que la cotizacion del peso pasara de 4,11 pesos por ddlar a 11 pesos (Alonso y Demasi,
1986: 66). Ademas terminé con el monopolio del control de las divisas por parte del BROU, pues
autorizo a los bancos privados a negociar las divisas provenientes de las exportaciones, en tanto,

47 Las mismas se especifican en el apéndice B.
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los importadores podian adquirir divisas en plaza o recurrir al crédito o a los fondos que
tuvieran radicados en el exterior.

Dicha liberalizacion del mercado cambiario permitié a los bancos privados participar en nuevas
actividades, que con anterioridad mayormente habian sido monopolizadas por el BROU.
Destaca entre ellas la compra y venta de divisas, asi como la tramitacion y el financiamiento del
comercio exterior (IECON, 1969: 254).48 En uso de esas nuevas posibilidades operativas la
banca privada se transform6 en un bastion habilitante, cuando no promotor, de la actividad
especulativa derivada de una economia estancada y falta de oportunidades de inversion
productiva, asi como también de la liberalizacion financiera.

Junto a la banca actuaron las instituciones financieras parabancarias o financieras colaterales,
que surgieron en esta época y fueron creadas o administradas por los directorios de los mismos
bancos para realizar operaciones bancarias eludiendo los contralores legales y las cargas
impositivas (Banda y Capellini, 1970: 130). Si bien las mismas atn no han sido estudiadas en
profundidad y la carencia de informacién sobre su funcionamiento se senal6 tempranamente,
hacia 1970 se estim6 que su actividad abarcaba un 25% de las operaciones financieras en el pais
(IECON, 1970: 84).

En ese ambiente especulativo, los ganaderos retenian las exportaciones, esperando, e inclusive
intentando inducir, una devaluacién o una baja en las detracciones. En tanto, los importadores e
industriales importaban mas de lo necesario, contando con que una futura caida del valor del
peso produjera un alza en los precios. Ambas practicas eran posibles porque los bancos privados
adelantaban los fondos necesarios para financiar estas actividades. La liberalizacion del
mercado cambiario y las expectativas de devaluacion también condujeron a la banca privada a
comprar para si moneda extranjera y a prestar a sus clientes para que la compraran,
posibilitando de este modo la especulacion futura con los movimientos cambiarios.

Fue asi que, en palabras de Cancela y Melgar, “La moneda extranjera se convirtié en el
principal bien sobre el cual presionar, y el acceso a su tenencia se transformé en el canal mas
transitado para el desarrollo de tales acciones [especulativas]” (1986: 32). Dada la caida en
estos anos de los depdsitos en moneda extranjera, los bancos recurrieron al endeudamiento con
sus corresponsales en el exterior para fondear esta clase de operaciones (Banda y Capellini,
1970: 156).

Estas practicas especulativas se vieron potenciadas a partir de 1963, cuando las devaluaciones se
sucedieron en cadena. Desde de la devaluaciéon de 1959 y hasta 1962 el BROU intentd con éxito
mantener el tipo de cambio estable aunque para sostener la moneda agoto6 sus reservas y debid
endeudarse con el exterior. A partir de entonces, sin embargo, la situaciéon fue empeorando
porque el desequilibrio externo se mantuvo y el BROU, obligado a servir sus deudas externas,
perdid el control sobre el mercado de cambios. Fue entonces que quedo el campo libre para la
especulacidon cambiaria y las devaluaciones comenzaron a sucederse a un ritmo mas intenso, y
de ese modo, el dblar pasdé de $11en 1963, a $19,50 en 1964 y a $70 en 1965 (Couriel y
Lichtensztejn, 1967: 89, 110).

48 Estas actividades de la banca se habian visto afectadas desde que en 1931 el Banco Republica
asumié el contralor de las divisas (Jacob, 1981: 315). Hasta entonces, tales actividades habian
estado principalmente en manos de los bancos extranjeros que centraban sus operaciones en
financiar el comercio exterior, sirviéndose de la moneda suministrada por sus casas matrices
(Jacob, 1993: 8-9).
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La presion sobre el mercado de cambios se agravé ademas por la fuga de capitales que en esos
aflos fue muy intensa,49 y que se vio favorecida por el ficil acceso a las divisas y por la actuaciéon
de las financieras parabancarias que utilizaron “variados procedimientos” para extraer la
moneda extranjera del pais y depositarla en las plazas de Suiza, Panama y Bahamas (Couriel y
Lichtensztejn, 1967: 112).

Fue entonces la liberalizacion del comercio exterior y del mercado cambiario instaurada por la
Reforma Cambiaria y Monetaria de 1959 la que ampli6 el abanico de los negocios bancarios y la
que también abri6 el campo para la especulacién financiera. De este modo, y ante la ausencia de
mecanismos de regulaciéon bancaria mas rigurosos, contribuy6 a preparar el camino que condujo
a la fragilidad que mostro el sistema bancario en 1965.

Buena pauta de la importancia adquirida en la época por de esta clase de operaciones
especulativas puede observarse tanto en el crecimiento de las operaciones en moneda extranjera
de la banca privada, como en la expansion de su red fisica a pesar de que la economia se
encontraba estancada. A titulo de ejemplo puede decirse que hacia fines de los afios cincuenta,
los préstamos en moneda extranjera eran menores al 15% del total de los realizados por la banca
privada, mientras que para 1965 habian aumentado al 40% (BROU, Suplemento Estadistico de
la Revista Econémica). Respecto al nimero de instituciones la banca experiment6 una fuerte
expansion, pues luego de que éstas se redujeran a mediados de los afios cincuenta, pasaron de
ser 72 instituciones en 1957 a 81 en 1965 (Moreira, 2011). Pero ademas de ese incremento,
también se produjo un crecimiento ain méas acentuado de la cantidad de las sucursales
bancarias privadas, que entre 1957 y 1964 pasaron de ser 319 a ser 511 en todo el pais (CIDE,
1963: 11237 y cuadro 31; CIDE, 1965: Rf.35). Contabilizando las oficinas en funcionamiento de la
banca publica y de la banca privada, en 1961 Uruguay tenia una oficina bancaria cada 4500
habitantes, tres veces mas en términos per cipita que las existentes en Argentina y Venezuela
(CIDE, 1963: 11238), y en 1964 tenia una cada 3600 habitantes (CIDE, 1965: Rf.35). Asimismo,
y aunque en este caso la informacién es mas difusa, se crearon 500 instituciones parabancarias
en los siete afios previos a la crisis de 1965 (Trias, 1971: 41).

La realizacién de maniobras especulativas y de colocaciones riesgosas por parte de los bancos
obedecié en buena medida al descenso de su rentabilidad agenciado desde el primer lustro de
los afios sesenta (Banda y Capellini, 1970: 167). Dentro de estas colocaciones riesgosas
destacaron las vinculadas a la gestion inmobiliriaria, es decir, la compra, venta y administraciéon
de propiedades (IECON, 1969: 254).

Buena parte de las ganancias del sector bancario se habian derivado del importante diferencial
entre la tasa de interés que el Departamento de Emisiéon cobraba por redescontar documentos y
la que los bancos cobraban a sus clientes por tales operaciones (Vaz, 1999: 63). Por
consiguiente, cuando a comienzo de los afos sesenta el Departamento de Emision limito los
redescuentos de los bancos privados, las ganancias del sector también se redujeron. Por otra
parte, el descenso de la rentabilidad obedeci6 al retiro de depositos por parte de los ahorristas
quienes, en vez de sufrir las pérdidas ocasionadas por la inflacién, prefirieron comprar moneda
extranjera para atesorarla, constituir depoésitos en el exterior o en el sistema financiero
parabancario que por fuera del marco legal pagaba tasas de interés mas elevadas (Banda y
Capellini, 1970: 174).

49 Segtin reportan Alonso y Demasi, se ha estimado que la fuga de capitales ascendi6 a 246
millones de dolares entre 1962 y 1967 (1986: 101). En el mismo periodo el valor de las
exportaciones uruguayas fueron de 1.033 millones de dolares en total para los seis afios
(MOxLAD).
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La crisis bancaria de 1965 fue el resultado de los problemas de solvencia enfrentado por algunos
bancos que, tras abocarse a las actividades anteriormente mencionadas, en un contexto de alta
inflacion e inestabilidad del tipo de cambio, se expusieron a altos riesgos y no pudieron hacer
frente a sus obligaciones. La corrida bancaria de 1965 tuvo lugar cuando el ptablico se enter6 de
la posicién insolvente de algunos bancos, lo cual llevo a varios afios de inestabilidad en el sector
bancario (Vaz, 1999).

Al respecto es ilustrativo el caso del Transatlantico, banco que al colapsar desencadené el peor
momento de la crisis. Este banco habia competido agresivamente por la captaciéon de depositos
pagando tasas de interés extremadamente altas, para luego invertir esos fondos en un grupo de
empresas que controlaba, en el mercado inmobiliario y hasta en una linea aérea. Estas
companias usaban los fondos prestados por el Transatlantico para comprar las acciones del
propio banco. Al mismo tiempo, el banco se endeud6 en dolares para participar en el mercado
de cambios. Cuando los retornos esperados en algunas inversiones inmobiliarias no se
materializaron, y cuando se hizo publico que estaba vendiendo acciones a precios de liquidacion,
los bancos extranjeros se negaron a seguirle prestando. El banco se enfrent6 a un problema de
liquidez, que se agregaba a sus problemas de solvencia, y asi comenzo6 la corrida bancaria que
dio inicio a la crisis y a la intervencién del BROU que tom6 el control de la institucion (Vaz,

1999).

Previamente, sin embargo, el Transatlantico habia sorteado dos inspecciones del Republica. La
primera se dio a mediados de 1963, cuando el Departamento de Emisién comprob6 que
concentraba su cartera de créditos en pocas firmas pero no tomo6 medidas al respecto. La
segunda correspondi6 a enero de 1965, y en ese entonces, en tanto se encontr6 desmesura en sus
actividades extrabancarias, elevada deuda en doélares y falta de liquidez; el BROU socorrid al
Transatlantico financieramente, nombrd un fiscalizador y lo respald6 pablicamente. En el mes
de abril reiter6 su respaldo pero no pudo detener la corrida bancaria (Martinez, 1965: 126-127).
En ese marco de irregularidades el Poder Ejecutivo le pidi6 la renuncia a los Directores del
Banco de la Reptblica, quienes inicialmente se negaron, y nombro6 un Directorio interventor a
fines de mayo de 1965 (Trias, 1968: 14).

La regulacion y fiscalizacion de la actividad bancaria evidentemente presentaron fisuras y no
s6lo fueron incapaces de anticipar los problemas, sino que carecieron de la agilidad necesaria
para dar una respuesta certera y a tiempo. En ese sentido llama la atencién el hecho de que los
hacedores de politica previamente mostraron una suerte de conciencia sobre las carencias de la
legislacion vigente, que se manifest6 tanto en la generacion de proyectos de ley para reformarla,
como en la aprobacién de algunas leyes tendientes a subsanarla.

Tal como ya fue establecido, la ley de 1938 continuaba operando como la ley madre que pautaba
el funcionamiento de la banca privada, y si bien tuvieron lugar las otras disposiciones
legislativas analizadas, las ideas rectoras de la regulacion continuaban siendo las mismas. Ya
hacia fines de los afnos cuarenta, cuando se discutia la elevaciéon de los encajes, los cambios
sobre el mecanismo del redescuento y el principio del control selectivo del crédito, entre los
hacedores de politica se manifestaba la necesidad de reformar la legislacion en materia bancaria.
A lo largo de los anos cincuenta estas ideas continuaron profundizdndose en dos sentidos
principales, que si bien se trataron en conjunto, corrieron derroteros diferentes. Por un lado se
trat6 la reforma del régimen bancario privado, que no se llevd a cabo; y por otro se abordo su
contralor y fiscalizacién dando lugar a la reforma de la Carta Organica del BROU en 1964.

La reforma del régimen legal de la banca privada pasé de la enunciacién al papel en 1956,
cuando desde el Ministerio de Hacienda se elaboré un proyecto de ley que no fue aprobado.
(“Iniciativas y realizaciones de caricter econdémico, financiero y social”, en: Revista de la
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Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracion, 2° época, n° 9, julio 1956). En 1957 fue
reiterado a las Camaras Legislativas, en 1961 volvi a ser presentado con escasas modificaciones,
y previo a la crisis, a fines de 1964, también se repiti6 el procedimiento pero en ninguna de tales
ocasiones obtuvo sancion legal. (Ochoa et al., 1962 y DSCS, tomo 249, 28/04/1965: 769). Los
distintos proyectos no sblo no variaron sensiblemente entre ellos, sino que varios de sus
articulos fueron retomados de modo casi textual para confeccionar la ley que el 30 de abril de
1965 fue promulgada para enfrentar la crisis bancaria.

Lo mas interesante del régimen legal que se proyectaba para la banca privada, es que por
primera vez se pensé en regular el activo de los bancos. Dichos proyectos, ademas proponian
modificaciones de escasa entidad, cuando no ratificaban, las formas para autorizar el
funcionamiento de las instituciones bancarias y las relaciones del triple sistema de garantia
financiera vigentes desde 1938.

Ante la paralisis legislativa, y en uso de las potestades que le conferia aquella ley, el Ministerio
de Hacienda recurri6 a la via del decreto para elevar el capital minimo requerido para instalar
nuevos bancos a tres millones de pesos, bajo la consideracion que la cifra anterior “no
proporciona la seguridad que deben ofrecer estos organismos” (Decretos 27/01/1959 y
14/04/1959). Sin embargo, el espiral inflacionario de la época erosion6 rapidamente el valor real
de ese aumento en el capital requerido. Dos afios después, también por la via del decreto, se
elevo el capital minimo necesario para autorizar el funcionamiento de nuevos bancos a diez
millones de pesos, y para nuevas Cajas Populares, a un millén de pesos (Decreto 10/01/1961).
Del mismo modo, y ante el incremento de las operaciones en moneda extranjera, en 1962 se
regul6 por primea vez esta clase de depositos, exigiendo un encaje minimo del 16% que debia
constituirse en depdsitos a la vista en el BROU (Decreto 13/10/1962).

El otro tema a debate en la época fue la fiscalizacion de la banca privada, y en ese terreno,
mientras los proyectos referidos insistian en la inspeccion por parte del Departamento de
Emision del BROU y en las exigencias de libros y documentos a las instituciones bancarias, se
elaboraron otros tendientes a la creacion de un Banco Central.50 Esta idea se haria realidad
1967, pero en el intermedio se aprob6 una nueva Carta Organica del BROU que reforz6, amplid y
centraliz6 las responsabilidades sobre la materia en el Departamento de Emision de la
institucion.

Ademas de ratificar su rol como fiscalizador de la banca privada, se le otorgd la potestad de
adoptar medidas preventivas y de intervenir o suspender a tales instituciones. Se le otorgd
también la facultad de imponer sanciones y de exigir e incautar documentacién, instaurando asi
un régimen represivo hasta entonces inexistente. Por otra parte, de su rol como asesor del
Ejecutivo en todos los asuntos monetarios, pas6 a un rol protagénico que le otorgaba los
siguientes facultades para mantener “una circulacién adecuada a un desarrollo econémico
equilibrado™: fijar y modificar los encajes de las instituciones bancarias, fijar el interés pagado

50 La creacion de un Banco Central estuvo en la escena publica en los afios treinta, cuando
finalmente se opt6é por dar autonomia administrativa al Departamento de Emisiéon del Banco
Reptblica y luego el tema fue reeditado en las décadas de 1950 y 1960. Al respecto deben
senalarse los proyectos de reforma constitucional presentados por el ruralismo y el Partido
Nacional en 1958 y 1962, y las diversas iniciativas tendientes a promover la creacién de un
Banco Central por la via legal, como fue el caso del los proyectos presentados por el senador
Brena (1959), por el Ministro de Hacienda Azzini (1960), por el Poder Ejecutivo (1964), y por del
Senador Gianola (1965). Finalmente, la propuesta mas meditada de creaciéon de un Banco
Central fue elaborada por la CIDE en su “Plan Nacional de Desarrollo Econémico y Social” de
1965, pero tampoco tuvo andamiento inmediato (Segui y Natero, 1985: 176-184).
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por los depositos y las colocaciones, y establecer contralores cuantitativos y cualitativos del
crédito de las mismas. (Ley n° 13.243, art. 1, 07/02/1964). De este modo se acentuaba la
diferenciacion entre el Departamento Bancario y el Departamento de Emisién del BROU, en
tanto reforzaba las funciones bancocentralistas de este altimo (Segui y Natero, 1985). Por otra
parte, la ley modifico el régimen del redescuento vigente, pues permitié a las Cajas Populares
llevar documentos al Departamento de Emision, habilit6 al Departamento Bancario del BROU a
redescontar documentos de los sectores agropecuario e industrial a plazos mayores a los 180
dias, y ampli6 los tipos de documentos que se podian redescontar, incluyendo entre ellos los de
las Sociedades Cooperativas Agropecuarias, de Produccién Industiral y de Consumo (Ley n°
13.243,art. 4, 07/02/1964).

El fortalecimiento y la centralizaciéon del poder del Departamento de Emisiéon fue un paso
importante y necesario en la provision de un control mas racional sobre los problemas
monetarios y bancarios. Empero, cuando estallf la crisis de 1965 se denunci6 la inoperancia del
Departamento de Emisién en la consecucion de tales funciones. Pero ademaés se acus6 a sus
integrantes de conjugar sus intereses particulares, vinculados a algunos bancos privados, con la
funcién publica, y por ende de la laxitud de los controles.

La corrida bancaria, que habia empeorado en los primeros meses de 1965, se generaliz6 en abril
de ese afio. La ley que puso fin a la corrida y a la crisis (Ley n°13.330, 30/04/1965) fue
promulgada en medio de un feriado bancario, con algunas instituciones bancarias intervenidas
por el BROU y bajo una huelga de los trabajadores bancarios que dio tiempo al tramite
legislativo y evit6 el colapso del sector (Vaz, 1999: 73).

La misma fue conceptuada como una salida rapida que constituia “un paliativo para una
situacién de emergencia” y no como “la soluciéon completa e integral de todos los problemas
que estdn en juego”; y sin embargo, los senadores miembros de la Comision Especial que
redact6 el texto de la ley, entendieron que establecia “un circuito de disposiciones” que cubria
“todos los extremos de la situacién dramatica y dificil que el pais vive en virtud del colapso
bancario” (DSCS, tomo 249, 28/04/1965: 768, 774).

Con dicha ley se apostaba, por un lado, a generar nuevamente confianza, y por otro, a introducir
nuevas reglas en el sistema bancario que previnieran y lo pusieran a resguardo de situaciones
similares. En linea con el primer objetivo se establecieron Garantias de Ahorros y Depdsitos y se
conform6 un Fondo de Garantias; en linea con el segundo se redactaron directrices sobre la
Selectividad del Crédito; en tanto, y en pos de ambos, se establecieron nuevas normas para el
Contralor y medidas cautelares.

La ley dispuso que todo deposito en el sistema bancario, en moneda nacional y hasta la suma de
50.000 pesos, seria garantizado por el Estado y pagado a través de la apertura de una caja de
ahorro en el BROU. Este régimen se aplicaria en caso de moratoria, concordato o liquidacion de
los Bancos o Cajas Populares.

Asimismo, para dar cumplimiento a la disposicién anterior y para garantizar los depdsitos
constituidos en la banca privada, la ley dispuso la creaciéon de un Fondo de Garantias que se
nutriria de recursos provenientes de la actividad bancaria, tales como impuestos a las
operaciones de redescuento, una prima trimestral obligatoria para los depdsitos en moneda
nacional, y del producido de las colocaciones del propio Fondo. Disponia ademés que para
atender la devolucion de los depositos garantidos, el BROU podria adelantar hasta 100 millones
de pesos que luego le serian reintegrados con los recursos del Fondo; y en caso de que éste
resultara insuficiente se autorizaba al Departamento de Emisiéon a realizar una emision
extraordinaria. La misma seria respaldada con el patrimonio y el activo liquido de los bancos
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asistidos, y seria retirada a medida que el fondo o la realizaciéon de los bienes gravados de los
bancos asistidos reintegraran los recursos.

Otro de los capitulos de la ley referia a la Selectividad del crédito, y regulaba la orientacion de la
colocacion del ahorro publico “de modo de adecuar el crédito en funcion de las exigencias del
desarrollo nacional” (Ley n°13.330, art. 5, 30/04/1965). En la discusion legislativa se entendi6
que ese capitulo contenia las disposiciones fundamentales de la ley, y “que de haber estado ya
rigiendo, hubiera evitado la crisis y que en el futuro las va a evitar” (DSCS, tomo 249,
28/04/1965: 776).

En ese sentido la ley autorizaba a los bancos privados a usar los depdsitos si los aplicaban en un
75% a las necesidades de la produccién agropecuaria e industrial, y de lo contrario, para usarlos
deberian contar con autorizacidon expresa del Departamento de Emisi6én del BROU. Para el resto
de las operaciones bancarias, las instituciones usarian sus recursos propios o los fondos
provenientes de las operaciones de redescuento.

Al respecto vale consignar que al discutir la ley en las Camaras Legislativas, algunos se
atrevieron a proponer la nacionalizacién de los depoésitos, e incluso de la banca misma, para
utilizarlos en el fomento de la produccién. Y estas también fueron banderas de la izquierda
uruguaya en los afios sesenta (Martinez 1968; Trias 1968 y 1971; Quijano, 1985).

La vecina Argentina habia experimentado un proceso de esas caracteristicas entre 1946 y 1957,
cuando junto a la nacionalizacién del Banco Central,5! se dispuso la nacionalizacién de los
depositos de los bancos privados.52 A partir de entonces, los bancos privados recibirian los
depositos a nombre del Banco Central y actuarian como sus agentes en el otorgamiento de
créditos pues podrian acordarlos s6lo con su autorizacion, excepto en el caso de las colocaciones
realizadas contra su propio patrimonio. Como contrapartida, el Banco Central asumia todo el
riesgo bancario. De este modo, el crédito se orientaria hacia las areas consideradas prioritarias
por la autoridad monetaria, quien ademas pasaria a controlar totalmente la creacién del dinero
y por ende la oferta monetaria (Escudé, 1991: 250-251). Los resultados de esta politica fueron
positivos pues logré un control eficaz en la asignacion del crédito hacia los sectores escogidos
por la estrategia gubernamental (Rapoport, 2000: 400).

La relevancia y potencialidad de una medida de estas caracteristicas estuvo presente en la
discusion legislativa de 1965, pues sobre la nacionalizaciéon de los depésitos de Argentina se
senal6 que “persigue, fundamentalmente, la finalidad de establecer una gran masa de capital,
nacional a efectos de aplicarlo, a través de una orientacion selectiva de créditos [...] en el
fomento de su produccién.” (DSCS, tomo 249, 28/04/1965: 771).

Si bien era evidente que las disposiciones uruguayas fueron mucho més timidas, también se
tenia claro que al determinar que el 75% de los depositos debian aplicarse a las necesidades de la
produccién agropecuaria e industrial, se daba “un paso importante”y se establecia “el principio
de la indisponibilidad del ahorro publico” (DSCS, tomo 249, 28/04/1965: 770-771). De este
modo se establecia un “régimen especialisimo” que situ6 a los bancos privados en la calidad de

51 En 1935 el Banco Central argentino fue creado como banco mixto pues su capital fue integrado
en partes iguales entre el gobierno y los bancos privados, aunque el primero era el accionista
mayoritario porque la participacion privada se distribuia en forma proporcional al capital de los
bancos. La composiciéon de su directorio también era mixta aunque requeria la aprobacion del
Senado. La nacionalizacién de 1946 supuso canjear las acciones de los bancos accionistas por
titulos publicos y que todos los miembros del Directorio fueran nombrados por el Poder
Ejecutivo (Escudé, 1991: 245, 250).

52 Entre 1973 y 1976 se reinstauroé el régimen de nacionalizacion de los depésitos (Escudé, 1991:
260).
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delegados del Banco Reptblica, pues ya no podrian disponer de sus depoésitos sin su
autorizacién y orientaciones. En la época incluso se lleg6 a interpretar que de ese modo
“practicamente [se] nacionaliz6 el ahorro”, aunque luego no se recogieron los frutos de la ley
(Quijano, 1985: 121-122).

Ademas, la ley buscaba que las instituciones bancarias se constrifieran rigurosamente a dicha
actividad, y para que no se apartaran de la misma les prohibié participar en empresas u
operaciones ajenas al giro bancario, participar en el mercado financiero invirtiendo en acciones
y otros valores de empresas privadas, tener inmuebles que no fueran necesarios para el uso de la
institucion y sus dependencias, prestar fianzas, avales o garantias sin autorizaciéon expresa del
Departamento de Emisién, y conceder préstamos con cauciéon de sus propias acciones o
destinadas a integrar acciones emitidas por la propia institucion.

En decir que al ingresar en este terreno de la regulacion de los activos, y en consonancia con
preocupaciones que se identificaron en los afios previos, la ley de 1965 se atrevié a pensar por
primera vez en direccionar el ahorro bancario. El objeto perseguido, en palabras del BROU, era
“salir del estancamiento [...] tratando de orientarlo hacia los sectores de produccién de bienes
reales (agropecuario e industrial) con el objeto de promover una agresiva politica de
desarrollo econémico nacional” (BROU, Memoria 1965: 132).

Entrando ya al terreno del contralor, las instituciones bancarias quedaban obligadas a informar
mensualmente al Departamento de Emision de los depoésitos recibidos y de las colocaciones
realizadas y sus caracteristicas. Ese 6rgano deberia inspeccionarlas al menos cada tres meses, y
en caso de que a su juicio alguna institucion se apartara de la normativa vigente, designaria un
representante ante ella que tendria acceso a toda la documentacion y asistiria a las sesiones del
Directorio donde podria proponer las medidas adecuadas y acordes a las instrucciones del
Departamento de Emision.

Pero ademés se amplié la fiscalizacion que regia hasta entonces encomendando al Poder
Ejecutivo el contralor de la legalidad de la gestion de las instituciones bancarias y de giro
financiero, y dandole la potestad de suspender o retirar las autorizaciones de funcionamiento;
todo esto sin perjuicio de las facultades de contralor propias del Departamento de Emision.
Ademas la ley prohibié nuevas instalaciones de bancos y Cajas Populares, asi como la apertura
de agencias y sucursales, exceptuando las que resultaran de fusiones o adquisiciones de las
entidades ya existentes.

Mas alla de su corta vigencia y de su efectivo cumplimiento posterior, esta ley reviste especial
significacién y puede ser entendida como hito clave en la regulacion del sistema bancario hasta
que la creacion del Banco Central en 1967 instaurara un nuevo marco institucional. Constituy6
un jalon muy importante en el proceso a través del cual la legislacion uruguaya fue dejando atras
el liberalismo tradicional que en materia bancaria la habia caracterizado (Vaz, 1999).

En ese sentido, por un lado, resalta la creacién del seguro de depodsito y la definitiva
consagracion del BROU como prestamista de altima instancia a través del Fondo de Garantias y
de las emisiones extraordinarias en caso de dificultades, pues estas disposiciones informan
claramente de la injerencia y asuncion de responsabilidad por parte del Estado en la actividad
bancaria privada.

Por otro lado, y basandose en la experiencia inmediata de la crisis bancaria, regul6 por primera
vez el activo de los bancos con el fin de reforzar la seguridad del sistema en su conjunto y de
prevenirlo de los riesgos de mercado. Fue entonces que limit6 los destinos en los cuales se
podian invertir sus fondos y restringié sus actividades a la 6rbita de la actividad bancaria. Sin
embargo, nuevamente se logré una solucion timida e intermedia, pues en tanto se daba un paso
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hacia la determinacion de los destinos del ahorro nacional, se mantuvo el régimen existente de
la banca privada pero sumandole un conjunto de prohibiciones (DSCS, tomo 249, 28/04/1965:
775).

A pesar de proponer timidas formas de selectividad crediticia, el foco hacia el cual en 1965 se
dirigi6 la regulacion bancaria, una vez méas ponderé y aposté a la seguridad del sistema, creando
para eso un control més severo sobre la actividad bancaria privada y llenando los huecos que la
primera ley de bancos del siglo XX habia dejado.

6. Conclusiones

Tras haber identificado y analizado el conjunto de disposiciones adoptadas en el periodo de
referencia para regular el funcionamiento del sistema bancario privado, puede concluirse que
los principales moéviles que guiaron su puesta en practica fueron dar seguridad al sistema
bancario y controlar la expansién monetaria. El uso de la regulacion bancaria para controlar y
dirigir el crédito, por su parte, si bien estuvo presente y fue discutido como objetivo de politica a
lo largo de estos afios, recién se efectivizo y de forma muy timida en 1965.

En esa logica se inscribe la ley de ordenamiento bancario de 1938, que ademés de acabar con el
régimen de amplia libertad decimonénico, establecié un régimen de triple garantia financiera
tendiente a dar seguridad a los depositantes, a reforzar la solvencia de cada institucién bancaria,
y eventualmente, a afrontar una corrida bancaria. En 1938, los balances de la mayoria de las
instituciones bancarias ya estaban dentro de los limites dispuestos por la ley; en tanto, las que
no cumplian con la nueva legislacion, parecen haberse ajustado rapidamente. Las sucesivas
disposiciones que en los afios cuarenta mantuvieron un elevado porcentaje de encaje en relaciéon
a los depositos, también reforzaron dicho sistema de seguridad. En 1965, con la ley que puso fin
a la crisis, se continud por el camino de dejar atras el liberalismo que caracterizé a la legislaciéon
bancaria uruguaya, pues aumento6 la responsabilidad del Estado en el derrotero de la actividad
al crear el seguro de depo6sito y consagrar al BROU como prestamista de dltima instancia.

Con excepcion de la ley de 1938 y de 1965, las deméas medidas tomadas en el periodo y que
regularon la actividad bancaria procuraron atender problemas de indole monetaria. En un
principio, y con la elevacion de los encajes vigente entre 1944 y 1952, se procur6 esterilizar en
los bancos una porcién de los medios de pago; y posteriormente, con las modificaciones
introducidas desde 1948 sobre el mecanismo del redescuento bancario, se procuré flexibilizar el
régimen emisor y expandir la cantidad de medios de pago. Es decir que en definitiva, la 16gica
que guid el diseno de la regulacidon bancaria tendi6 al control de la expansién monetaria. En tal
sentido, la banca privada en promedio cumpli6 con las elevadas exigencias de encaje posteriores
a 1944, y asi qued6 congelada una porciéon de los medios de pago, evitando posibles efectos
indeseables sobre los precios. En el caso del redescuento, la banca privada parece haber
recurrido al mecanismo para ampliar sus colocaciones, y por ahadidura se aumenté la
circulacion de medios de pago.

En paralelo, e indirectamente, existié como trasfondo de esas disposiciones un timido y trunco
esfuerzo por direccionar el crédito de la banca privada. En cuanto a la elevacion de los
porcentajes de encaje se sostenia que al inmovilizar recursos prestables, se establecia un
principio de seleccién del crédito, mientras que al establecer condiciones para los documentos
redescontables, se podia direccionarse el destino de los fondos. Sin embargo, el conjunto de
reformas proyectadas en la época, que incluian un Banco Industrial y una profundizacion del rol
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de banco de fomento del BROU, quedaron por el camino. En tanto, el mecanismo del
redescuento no fue adecuado para financiar inversiones de largo plazo en la industria y la
agricultura, y result6 insuficiente para direccionar el crédito con fines de desarrollo productivo.
Recién en 1965 explicitamente se canalizaron por ley las colocaciones del sector bancario hacia
las actividades productivas, al limitar el destino que los bancos privados debian darle al ahorro
nacional, y ponderar las actividades agropecuarias e industriales.

Al rastrearse las discusiones sobre estas medidas regulatorias en las distintas esferas de los
poderes publicos, también pudo constatarse que existia la percepcion de que en su conjunto
eran insuficientes, y muchas veces se logré su aprobaciéon argumentando que se trataba de
disposiciones de emergencia mientras se preparaban medidas mas efectivas y cabales. Sin
embargo, y a pesar de la elaboracion de algunos proyectos de ley, no sdlo no se concretaron tales
anuncios, sino que la actividad bancaria sigui6é desarrollandose bajo los criterios establecidos en
1938, hasta que la crisis de 1965 mostr6 su insuficiencia y forzé a mejorar la regulacion
bancaria.
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Apéndice A: Sobre la ley de 1938 y su impacto sobre los bancos
privados

Este apéndice ahonda en los balances de las instituciones bancarias para evaluar la
aplicacion e influencia de la ley de 1938 sobre el comportamiento de las mismas. Es decir,
procura analizar si las mismas se vieron obligadas a ajustar sus niveles de capital, reserva,
depositos o encaje a raiz de la promulgacion de la nueva norma.

Para analizar el grado de cumplimiento de la ley se examinaron los balances de todas las
instituciones bancarias operativas, y se calcularon los encajes legales de cada banco respecto a la
composicion de sus depositos. Las fuentes disponibles permiten obtener estos datos disgregados
por banco entre 1929 y 1944, mientras que para los afios posteriores la informacién es agregada
(Ministerio de Hacienda, Boletin de Hacienda 1929-1940, 1943; Anuarios Estadisticos 1941,

1942, 1944).53

En relacién a la exigencia de un capital minimo, que fue de $1.000.000 para los bancos
nacionales y extranjeros y de $30.000 para las Cajas Populares, antes de 1938 la mayoria de los
bancos nacionales y Cajas Populares operaban con recursos propios mayores al minimo que
exigiria la ley a partir de ese afio. Después de 1938, las instituciones que habian estado operando
por debajo de los nuevos limites se ajustaron rapidamente a lo dispuesto por la ley, mientras que
cuatro bancos extranjeros siguieron operando con niveles de capital inferior al exigido, con
permiso especial del Poder Ejecutivo (Ministerio de Hacienda; Memoria 1939-40). Esto se
puede ver en los graficos A1 y A2, donde cada punto representa un banco o caja popular,
indicando el capital integrado de cada institucién para cada ano entre 1929 y 1944.

Graficos A1y A2: Capital de los bancos nacionales y extranjeros, y de las
Cajas Populares, 1929-1944
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53 Los datos son saldos promedios del mes de diciembre, excepto los de 1934 y 1943 que son
saldos promedios del mes de noviembre.
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Fuentes: elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda, Boletin de Hacienda y

Anuarios Estadisticos

En cuanto al maximo de depésitos que cada banco podia recibir en relaciéon a su capital y
fondo de reserva, la reglamentacién disponia que cada institucion podia aceptar depositos por
una suma de hasta cinco veces sus recursos propios, si mantenia una cobertura de encaje liquido
al menos del 16% de los depositos a 30 dias o menos, y del 8% de los depositos a mas de 30 dias.
También podia aceptar depositos por una suma de hasta ocho veces sus recursos propios, solo si
los depositos que excedian 5 veces el capital y fondo de reserva estaban cubiertos por un encaje
de 32% para los depositos a menos de 30 dias, y de 16% para los a més de 30 dias. Cualquier
suma de depositos que sobrepasara el limite de 8 veces el capital y fondo de reserva tenia que
ser respaldado en su totalidad por titulos de deuda piblica, bonos del tesoro o depoésitos en
cuenta corriente en el BROU. Las relaciones entre estas exigencias se presentan en el diagrama

A1.

Diagrama Az: El triple sistema de garantia financiera
Segundo limite: 8 veces Cap. y F.R.

A

Primer limite: 5 veces Cap. y F.R.

menos de
30 dias
m -
% Depdsitos
.§ 30 dias o
3 mas

7-_____;_ ) :

Nota: el encaje minimo es la suma de los rectangulos a, b, c y d.

Antes de 1938, la mayoria de las instituciones bancarias mantuvieron depésitos que no
excedian 5 veces su capital y fondo de reserva, y solo tres operaban con una relaciéon mayor a la
de 8 a 1 entre depositos y recursos propios. Después que la ley entr6 en vigencia, casi todos los
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bancos se ajustaron a este segundo limite, la mayoria convergiendo hacia el primero. Esta
situacién, durd hasta que en 1944 se duplicaron las exigencias de encaje, afo en que mas de la
mitad de las instituciones bancarias sobrepasé el limite de 5, y la cuarta parte sobrepas6 el
limite de 8. Sin embargo, en todos los casos, y de acuerdo a la informacién reportada por los
bancos, se mantuvieron los encajes apropiados de acuerdo a la regulacion.

El grafico A3 muestra la relaciéon entre los depositos y el capital y fondo de reserva de
cada institucion bancaria entre 1929 y 1944: cada punto representa una institucion bancaria, las
lineas punteadas indican el primer y segundo limite, mientras que la curva representa esta
misma relaciéon para toda la banca privada, es decir, el promedio del sector.

Grafico A3: Depositos en relaciéon al capital y fondo de reserva de cada
institucion bancaria, 1929-1944
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Fuentes: elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda, Boletin de Hacienda y
Anuarios Estadisticos

Respecto al encaje minimo, pudo constatarse que antes de la ley, fue comtn que algunas
de las instituciones bancarias mantuvieran encajes menores al minimo legal que se exigiria a
partir de 1938. Sin embargo, desde entonces, todos los bancos tuvieron encajes mayores a los
minimos legales que les correspondia.54 Esto se observa en el grafico A4, que muestra la relacion
entre el encaje real y el encaje minimo legal de cada una de las instituciones bancarias privadas
para los afios en los cuales se dispone de datos (1929-1940, 1943). Cuando esta proporcién es
mayor a 1 (indicado por la linea punteada), significa que el banco mantiene un encaje mayor al
minimo que le corresponde de acuerdo a la ley de 1938.

54 Dado que se dispone de datos de depositos por plazo para los afos 1929-40 y 1943, pudo
calcularse el encaje minimo legal que se exigi6 desde la vigencia de la legislaciéon, y a modo
hipotético, también se calcul6 esa exigencia para los afios en que la legislacion no existia. De ese
modo, al comparar tal informaciéon con el encaje real de cada banco, fue posible evaluar el
cumplimiento de las exigencias de la ley de 1938. No se dispone de informacién sobre la
composicion de los depositos por plazo para los afios 1941, 1942 y 1944. Por tanto, para estimar
el encaje minimo legal de estos afnos se supuso que la composiciéon de los depositos fue igual a la
del afio més cercano, para el cual si se dispone de la informacion necesaria.
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Grafico A4: Encaje en relacion al encaje minimo legal para cada banco, 1929-

1943
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Fuentes: elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda, Boletin de Hacienda y
Anuarios Estadisticos

En sintesis, y en términos generales, la banca privada ya operaba dentro de los limites
establecidos por la ley de 1938 en el momento de su aprobacién. Las pocas instituciones cuyos
balances no cumplian con las disposiciones de la ley se ajustaron rapidamente, o como en el
caso del capital minimo de algunos bancos, obtuvieron permiso especial para mantener valores
por debajo del limite establecido.
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Apéndice B: Sobre los datos y la reconstruccion de las series de
redescuento

En este apéndice se explicita el camino seguido y las decisiones metodoldgicas tomadas para
reconstruir la serie de redescuentos totales, de la banca privada y del Departamento Bancario
del Banco Republica para los afios comprendidos entre 1947 y 1965 que sustenta parte del
trabajo. Asimismo, se presenta la informaciéon disgregada que pudo encontrarse sobre el origen
de los documentos redescontados, y por consiguiente sobre el destino de los fondos obtenidos
en préstamo.

Las estadisticas acerca del redescuento bancario han sido reconstruidas a partir de la
informacion presentada en las Memorias anuales del Banco Republica, y més concretamente en
los balances del Departamento de Emision y del Departamento Bancario de dicha institucion.
Algunos de estos datos también se encuentran en el Suplemento Estadistico de la Revista
Economica del BROU, en tanto esa fue la fuente utilizada para determinar el destino de los
fondos obtenidos a través del mecanismo del redescuento bancario. Los balances del
Departamento de Emision del BROU presentan datos sobre el total de billetes emitidos contra
redescuento, y en general discriminan los datos segtin las diferentes leyes que rigieron esta
operacion bancaria (las mismas se detallan mas adelante en el cuadro B2). Por otra parte, los
balances del Departamento Bancario del BROU presentan informacién acerca del total de los
redescuentos directos realizados por parte de este organismo en el Departamento de Emision de
dicha institucion.

Dado su caracter de creador del circulante-billete, el balance del Departamento de Emision so6lo
presenta un lado activo, y alli registra los activos contra los cuales entrega billetes, entre ellos el
redescuento bancario. En cambio, el balance del Departamento Bancario del BROU presenta
activos y pasivos: los montos redescontados en el Departamento de Emision, y por los cuales
recibe billetes, son registrados en el pasivo del balance porque representan una obligacion que
debera saldar al vencimiento de los documentos.

El cuadro B1 presenta la reconstruccién de la serie de redescuentos entre 1947 y 1965. Los datos
que figuran en las columnas a, b y ¢ se encuentran en el activo del balance del Departamento de
Emision, mientras que los de la columna d provienen del lado pasivo del balance del
Departamento Bancario. Los datos de las restantes columnas (f, g, h) provienen de los calculos
aqui realizados y explicitados.
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Cuadro B1: Redescuentos de la banca privada y el Departamento Bancario del
BROU en el Departamento de Emision del BROU, 1947-1965 (en miles de pesos

corrientes)
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Balance del
Balance del Depto de Emision (activo) BDep to: 1947-59:
ancario f= b-d
(pasivo)
1960-65:
a b c d f=b.1 g= a+c+d h=f+g
1947 16,000 - - - - 16,000 16,000
1948 25,000 - - - - 25,000 25,000
1949 50,000 - - - - 50,000 50,000
1950 50,000 2,194 - - 2,194 50,000 52,194
1951 50,000 19,622 - - 19,622 50,000 69,622
1952 50,000 58,921 - 23,769 35,152 73,769 108,921
1953 50,000 82,023 - 48,644 33,379 98,644 132,023
1954 50,000 158,068 - 58,644 99,424 108,644 208,068
1955 50,000 197,052 - 65,000 132,052 115,000 247,052
1956 50,000 251,664 - 60,000 191,664 110,000 301,664
1957 50,000 302,656 - 110,000 192,656 160,000 352,656
1958 40,000 460,396 - 170,000 290,396 210,000 500,396
1959 - 338,700 - - 338,700 - 338,700
Depto.
Bancario
Banca del
Privada BROU
b.1 b.2
1960 - 378,645 70,000 - 70,000 378,645 70,000 448,645
1961 - 341,006 398,000 - 398,000 341,006 398,000 739,006
1962 - 442,140 144,000 - 144,000 442,140 144,000 586,140
1963 - 165,962 480,000 26,417 480,000 165,962 506,417 672,379
1964 - 278,170 650,000 664,000 650,000 278,170 1,314,000 1,592,170
1965 - 364,339 932,000 1,182,000 932,000 364,339 2,114,000 2,478,339

Fuente: BROU, Memorias.
Notas: * Ley 1939 y modificaciones (1948, 1950, 1952, 1955); ** Ley 16/11/1950; *** Leyes del
4/7/1963; 26/12/1963, 31/1/1964 y 28/12/1964; 2/1/1939, art. 20, Inc. B).

La columna a presenta el monto de documentos redescontados bajo el régimen establecido en la
Carta Organica del BROU de 1939 (Ley n°® 9808) y sus subsecuentes prorrogas y modificaciones.
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Entre ellas destaca la ley de 1948 (Ley n°® 11.074) que habilit6 al Departamento Bancario del
BROU a redescontar documentos de su propia cartera en el Departamento de Emision, los
cuales junto a los de la banca privada no podian sobrepasar los 50 millones de pesos. Por lo
tanto, los datos de redescuento para 1947 corresponden tnicamente a los realizados por la
banca privada a través del Departamento Bancario, y desde entonces alli también se incluyen los
redescuentos del Departamento Bancario del BROU en el Departamento de Emision. Esta clase
de redescuentos fue eliminada por la ley de Reforma Cambiaria y Monetaria de 1959.

Es importante sefialar que a partir de 1948, el Departamento Bancario estaba autorizado a
redescontar documentos tanto de su propia cartera como de los bancos privados (bajo el
régimen establecido en 1939). Por tanto, parte de los redescuentos del Departamento Bancario
que figuran en la columna a pueden haberse originado como documentos descontados por la
banca privada en ese organismo. Sin embargo, como la informacién disponible no permite
disgregarlos y como fue el Departamento Bancario quien las llevd al Departamento de Emision,
todos los redescuentos realizados por la ley de 1948 se han incluido dentro de los redescuentos
de ese primer organismo.

La ley de 1950 (Ley n° 11.625) habilit6 el redescuento directo en el Departamento de Emision
tanto por parte de la banca privada como por parte del Departamento Bancario del BROU. Estos
montos se muestran en la columna b. En el balance del Departamento de Emision se
contabilizan los redescuentos del Departamento Bancario junto con los de la banca privada
hasta 1959, y a partir de entonces los mismos se reportan por separado (pueden verse en las
columnas b.1 y b.2). Adicionalmente, a partir de 1963 el Departamento Bancario del BROU
efectu6 redescuentos habilitados por otras leyes, contabilizadas en la columna ¢ del cuadro B1y
sintetizadas en el cuadro B2.

Dado que los datos del redescuentos directos habilitados por la ley de 1950 no discriminan el
sector de origen antes de 1960, para identificar qué porciéon del total de documentos
redescontados corresponden a la banca privada y qué porcion corresponde al BROU, se han
utilizado los datos tomados del lado pasivo del balance del Departamento Bancario del BROU
que dan cuenta de los redescuentos realizados en el Departamento de Emision (columna d) de
dicha institucion. Asi, para construir la serie de redescuentos de la banca privada para el periodo
1947-1959, del total de redescuentos realizados por la banca privada y por el Departamento
Bancario del BROU (columna b) se han restado los montos redescontados inicamente por el
Departamento Bancario del BROU (columna d). De 1960 en adelante, los datos se toman
directamente de la columna b.1. Por otra parte, para obtener la serie del total de redescuentos
del Departamento Bancario del BROU (columna g), se han sumado los datos de las columnas a,
cyd.

Finalmente, el total de los documentos redescontados por el Departamento de Emisiéon se
presentan en la columna h.

Al construir las series de la forma antes explicada, las cifras utilizadas aqui resultan diferentes
de las presentadas por el Banco Central del Uruguay en su publicacion de agosto de 1971, “Series
Estadisticas Monetarias y Bancarias”.

Esa publicacion muestra los montos aqui presentados en la columna b, que incluye los
redescuentos del Departamento Bancario y de la banca privada autorizados por la ley de 1950,
unicamente como “redescuentos banca privada” (BCU, 1971: cuadro II). De este modo, dicha
publicacion no da cuenta de que una parte de esos documentos fueron llevados al Departamento
de Emision por el Departamento Bancario del BROU y no por los bancos privados. Asimismo,
en esa publicacion se muestra el redescuento del Departamento Bancario sélo como aquellos
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documentos redescontados bajo el régimen establecido en la ley de 1939 y sus modificaciones,
presentados aqui en la columna a, sin tener en cuenta que este organismo también redescontaba
documentos bajo la habilitacion de 1950.

Por consiguiente, las series elaboradas para este trabajo representan una precision de las
publicadas por el BCU en 1971. En ese sentido, importa subrayar que las decisiones
metodologicas que permitieron arribar a esas series se ven reforzadas por el hecho de que la
Memorias del BROU correspondientes a los afios 1952 a 1962 desagregan la informaciéon
haciendo esas mismas aclaraciones.55 Del mismo modo, el trabajo realizado por Enrique Iglesias
siendo contemporaneo de los hechos estudiados presenta los datos de esta misma manera, es
decir, disgrega los montos de documentos redescontados por el Departamento Bancario entre
los realizados segin la ley de 1948 y los realizados de acuerdo a la ley de 1950, y sus datos
coinciden con los que aqui se presentan (1955: 26). Finalmente, cabe puntualizar también que la
CIDE presenta las mismas cifras sobre los datos totales de los redescuentos realizados por el
Departamento Bancario y por la banca privada (CIDE, 1965: Rf.7).

55 Las Memorias disgregan la informacion del siguiente modo: Redescuento de cartera del Banco
(Ley 16-11-50) y Redescuento de cartera de otros Bancos (Ley 16-11-50).
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El cuadro B2 resume las leyes que rigieron el redescuento bancario y que aparecen en los
balances del Departamento de Emision como base de las diferentes emisiones.

Cuadro B2: Leyes habilitantes del redescuento bancario en el Departamento de
Emision del BROU, 1939-1964

Ley n°

Disposicion

9.808 — 02/01/1939, art. 20

Autoriza al Depto. Bancario a redescontar
documentos de otros bancos en el Depto. de
Emision.

11.074 — 24/06/1948

Sustituye art. 20 de Ley 9.808.

Autoriza el Depto. Bancario a redescontar
documentos hasta 50 millones de pesos de su
propia cartera o de los bancos privados en el
Depto. de Emision.

11.625 — 16/11/1950

Sustituye art. 20 de Ley 9.808 y Ley 11.074.

El Depto. Bancario y los bancos privados
pueden redescontar directamente y sin limite
en el Depto. de Emision.

11.823 — 19/05/1952

Prorroga por dos afios el plazo otorgado al
BROU por la Ley 11.625 (1950) que elimina los
redescuentos habilitados por la Ley 9.808
(1939).

12.182 — 11/01/1955

Prorroga por dos afios mas el plazo otorgado al
BROU por la Ley 11.823 (1952) que elimina los
redescuentos habilitados por la Ley 9.808
(1939).

12.472 — 17/10/1957

Acuerda al BROU un plazo de cuatro afios para
ajustar su cartera de redescuento creada por
Ley 11.074 (1948) a las normas previstas en la
Ley 11.625 (1950).

12.670 — 17/12/1959

Elimina el capital del BROU y la plata como
puntales de emision. Obliga al Depto. de
Emisiéon a cancelar los billetes emitidos en
virtud de la Ley 11.074 (1948) y asi deroga los
plazos acordados en la Ley 12.472 (1957).

13.141 — 04/07/1963

Habilita el redescuento para establecimientos
agropecuarios e industriales que se encuentren
en peligro de descapitalizarse ante el pago de
deudas en vencimiento.

13.222 — 26/12/1963

Faculta al BROU a financiar la adquisicion de
lana a través del redescuento, sin adherirse a
las limitaciones establecidas en la Ley 9.808
(1939), art. 24 y modificaciones.

13.243 — 07/02/1964

Habilita el redescuento también para las Cajas
Populares. El Depto. Bancario del BROU
puede redescontar al agro y la industria a
plazos mas largos que 180 dias.

13.241 — 31/01/1964

El Depto. Bancario del BROU puede
redescontar documentos para adelantar
fondos al “Consejo Departamental de
Montevideo, Transporte Urbano”.

Fuente: Registro Nacional de Leyes y Decretos.

*¥%
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El trabajo con las fuentes primarias permitié reconstruir la serie de redescuentos totales, tanto
del Departamento Bancario del BROU como de la banca privada, y ademas aport6 datos para
analizar el destino dado a los fondos obtenidos a través de este mecanismo. Para ello existen
datos de los tipos de documentos redescontados en el Departamento de Emision para el periodo
1956-1966, y los mismos ademaés figuran disgregados entre la banca privada y el Departamento
Bancario del BROU.

El grafico B1 muestra los destinos del total de los documentos redescontados en el
Departamento de Emision por parte de la banca privada y por parte del Departamento Bancario
del BROU. En él puede verse que a mediados de la década del cincuenta, el sector ganadero (en
el que se incluye la compra de ganado para hacienda, ganado destinado a frigorificos y lanas y
cueros) era el destino mas importante para el crédito otorgado en base al redescuento. Sin
embargo, hacia mediados de la década del sesenta, las compras de mercaderia en plaza ya
dominaban la cartera de redescuentos del sector bancario, dejando a los otros destinos en
posiciones mas marginales.

En el marco del auge y caida del modelo de Industrializacion Dirigida por el Estado, los
redescuentos destinados a las importaciones industriales resultan de particular interés. Estos
absorbieron apenas entre un 5y 10% de los redescuentos de la banca privada, y nunca fueron
importantes como destino para los redescuentos del Departamento Bancario del BROU. Hacia
mediados de la década del sesenta, las importaciones industriales absorbian menos del 3% el
total del redescuento otorgado por el sector bancario en su conjunto.

Grafico B1: Composicion de los destinos de los redescuentos de la banca privada y
el Departamento Bancario del BROU en el Departamento de Emision, 1956-1966.
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Fuente: BROU, Suplemento Estadistico de la Revista Econdmica.

El grafico B2 muestra la composicion de los redescuentos de la banca privada por destino. De los
siete tipos de documentos identificados, ninguno absorbi6 méas de 30% del total de los
documentos redescontados por ella en un afio. No obstante, los tres rubros propios del sector
ganadero se llevaban entre 30 y 60% de los fondos otorgados.
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Grafico B2: Composicion de los destinos de los redescuentos de la banca privada
en el Departamento de Emision, 1956-1966.
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Fuente: BROU, Suplemento Estadistico de la Revista Econ6mica.

El grafico B3 muestra la composicion de los redescuentos del Departamento Bancario del BROU
por destino. En la segunda mitad de la década del cincuenta, el Departamento Bancario
concentraba su cartera de documentos redescontados en el sector ganadero, y mas
especificamente en compras de ganado para hacienda, que absorbia alrededor de la mitad de los
créditos. El segundo destino era la compra de mercaderias en plaza, que luego de 1960, se
convirti6 en el destino mas importante, ocupando en general mas de 60% de la cartera de
redescuentos del Banco. Las otras actividades en general fueron marginales en este periodo.

Grafico B3: Composicion de los destinos de los redescuentos del Departamento
Bancario del BROU en el Departamento de Emision, 1956-1966.
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Fuente: BROU, Suplemento Estadistico de la Revista Econ6mica.

Nota: El BROU no redescont6 en el Depto. de Emision en el afio 1959 porque el revaltio de ese
afio permiti6 al BROU atender las necesidades crediticias de sus clientes sin recurrir a esta
herramienta.
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En términos generales entonces, ademéas de reafirmar la idea de que el redescuento tuvo un
caracter eminentemente comercial, el analisis del destino de los fondos prestados a través de
este mecanismo muestra que el sector ganadero preponder6 como receptor de estos recursos.
En los afios cincuenta, tanto la banca publica como la privada mostraba este sesgo hacia el
sector ganadero, mientras que a partir de 1960 hubo una cierta division del trabajo entre el
BROU vy la banca privada, concentrandose el primero en la financiaciéon de las compras de
mercaderias en plaza, y la segunda manteniendo una distribucién més equitativa entre los
diferentes destinos de esta operacion bancaria.
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