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RESUMEN

Este trabajo se propone analizar los cambios generado en la vision del Consejo de Administraciéon
dentro del sistema financiero uruguayo. Profundiza en cdmo actu6 el Banco Central de Uruguay
sobre la reglamentacion de los bancos a partir de falencias mostradas en la crisis del afio 2002.
Finalmente, el documento compara la nueva normativa propuesta en Uruguay tomando la mirada
del académico Henry Mintzberg y sus estudios sobre los Consejos de Administracion.
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ABSTRACT

This paper analyzes the changes generated in the vision of the Board of Directors within the
Uruguayan financial system. It elaborates on how the Central Bank of Uruguay acted on the
regulation of banks from failures shown in the 2002 crisis. Finally, the paper compares the new
rules proposed in Uruguay according to the perspective of academic Henry Mintzberg and his
studies on the Boards of Directors.
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INTRODUCCION

Una crisis econdmica se define comunmente como la fase mas depresiva de la evolucién de un
proceso econdmico recesivo. Porrecesion, asuvez, se entiende el movimiento ciclico descendente
de la economia, que comprende, por lo menos, dos trimestres de continua disminucién del PNB
real (Mochdn, 2005). Pero mas alla de su conceptualizacion, cada crisis contiene en si misma un
proceso de transformaciones estructurales en cada pais que la padece. Este proceso marca, en
la mayoria de los casos, importantes hitos en la historia de una economia.

Este trabajo se propone analizar los cambios generado en el sector financiero uruguayo, tomando
como base del analisis la dificil situacion econémica acontecida en Uruguay que se extendio
desde fines de la década del noventa hasta los primeros afios del siglo XXI, teniendo como punto
central el afio 2002.

A diez afos de una de las crisis econdmicas financieras mas importantes de Uruguay resulta
interesante confirmar si esta ha generado cambios en el sector financiero del pais en la forma y
estilo de gestion. Dentro de este analisis se hara foco en la visién que pasan a adquirir los Consejos
de Administracion (CA) principalmente en las grandes empresas del pais y particularmente en las
que pertenecian al sector financiero. Este analisis no solo puede servir a los efectos de analizar
un hecho del pasado de un pais como Uruguay, sino que también contribuye a la reflexion para
otras economias de similares caracteristicas que estén enfrentando en la actualidad una crisis
economica.

De aqui parte la motivaciéon central de este trabajo, que no busca dar respuestas acabadas sino
mas bien plantear reflexiones que den origen a nuevas investigaciones acerca de este tema tan
relevante para el sistema empresarial de una economia pequefa, como la uruguaya. El analisis
en relacién al Consejo de Administracion se hara desde la vision de Henry Mintzberg, autor que
ha profundizado sustantivamente en dicho tema.

Corresponde resaltar que este trabajo se refiere a la situacion singular de la crisis del sistema
financiero uruguayo. Este fendmeno lo han abordado autores que vivieron esa época tales como
Luis Porto y Alberto Bensién o expositores como Julio Fornaro, Michele Santo, Mario Bergara,
Juan José Ramos, Walter Cancela, Washington Rivero y Gustavo Pérez. Sin embargo, no se
ha desarrollado una observacién desde la perspectiva del rol de los Consejos de Administracién
enmarcada en la conceptualizacion de H. Mintzberg.

En relacion a los cambios que se generaron sobre la visién de los Consejos de Administracion
de las instituciones financieras a partir de la crisis del sistema financiero uruguayo a inicios del
nuevo milenio, se buscara dar respuesta a las siguientes preguntas: ¢quién tiene derecho a
formar parte de estos Consejos? ¢ A qué intereses responden? ;Cual es el ambito de control que
poseen sobre los bancos? ;Cudles son las condiciones para ejercerlo? Estas preguntas llevan
a formular la hipétesis de que una regulacion con alta exigencia en el perfil y responsabilidades
de los miembros de CA permite mitigar riesgo de agencia y corrida bancaria.

Las antes planteadas son algunas de las preguntas que este trabajo busca contestar o al
menos acercarse a su respuesta. Para ello, en una primera parte se analizan los antecedentes
de la crisis econdmica del Uruguay de fines del ‘90 y principios de siglo XXI. Posteriormente,
se presentan las relaciones directas de esta crisis con el sistema financiero en Uruguay y los
cambios generados en este. Finalmente, se realiza un esbozo de lo que se puede denominar
la nueva vision del pais sobre el Consejo de Administracion en el sector financiero a partir de la
crisis del afio 2002, para concluir el trabajo con algunas reflexiones finales.
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1. LOS ORIGENES DE LA CRISIS EN EL AMBITO FINANCIERO URUGUAYO

El inicio de la crisis, que termind teniendo consecuencias en otros paises de la region, tiene sus
raices en México. Esta crisis, conocida como la crisis del tequila comenzé en diciembre de 1994,
Los datos econdmicos de la época muestran que hasta el tercer trimestre de ese ano el pais
mostraba, en comparacion con igual periodo del afio anterior y teniendo en cuenta que el pais
desde 1991 venia con un constante crecimiento, un aumento del PBI en términos reales del 7%,
de la inversion bruta interna fija del 22% e importaciones por U$S 15.870 millones (+ 35%) con
exportaciones por U$S 11.546 millones (+17%). Esto arrojaba un déficit de balanza comercial de
U$S 4.324 millones. Las importaciones de bienes de capital crecieron un 60% hasta alcanzar los
U$S 4.415 millones.

El superavit fiscal descendia un 70% con un saldo de $ 606 millones para los nueve meses
primeros meses de 1994. Los ingresos corrientes crecieron en $ 2.068 millones (+ 6%) y los
egresos corrientes, en $ 4.184 millones (+14%). Estos datos demuestran que la economia
mostraba altas tasas de crecimiento e inversion, déficit en su comercio externo, que reflejaba
el ingreso neto de capitales del exterior, y la aparicion de un problema fiscal, ya que los gastos
crecian a una tasa de mas del doble de los ingresos, aunque todavia habia superavit fiscal.
Debido a esta situacion, y confiando en sus propias fuerzas, en octubre de 1994 el Gobierno
Nacional decidié interrumpir el programa que lo ligaba al Fondo Monetario Internacional (Javier,
Arnaudo y Querol, 2003).

Becker sefiala que:

“La primera gran crisis del modelo financiero de los noventa en México 1994/95 afecté Argentina de
la manera mas grave. La novedad del Plano Real y la consecuente exuberancia del capital extranjero
resultaron en altas inversiones extranjeras en Brasil. Su crecimiento no fue tan afectado como en
Uruguay o Argentina donde la actividad econdmica se redujo. En los tres paises, las contradicciones
se agudizaron y los gobiernos liberales tuvieron que enfrentar la crisis del modelo econémico” (2003:5).

La crisis del tequila tuvo directas consecuencias en Argentina. La situacion se normaliz6 en el
afno 1996. Posteriormente, se genera la denominada Crisis Asiatica, cuyo primer punto de partida
es Tailandia y luego se extiende, durante los siguientes afios, a sus paises vecinos. Es durante
estos afos, desde 1997 a 2002, que uno de los afectados en América Latina es Brasil. Ante esta
situacion, los dos principales vecinos de Uruguay pasan a verse afectados por una fuerte crisis
economica.

Al comienzo de 1999, Brasil dejo flotar el precio de la moneda extranjera en su mercado, lo que
significd una devaluacion de alrededor de 50%. Eso fue un gran alivio para los sectores productivos
del Uruguay. Gradualmente, se fue recuperando la balanza comercial y 2001 fue el primer afio
con superavit. Esto no implicé una mejora en la economia sino un cambio en dicha balanza por
una disminucién importante de las importaciones en el marco de una economia recesiva. Debido
a las remesas de utilidades y los altos pagos de intereses, la cuenta corriente continué en déficit.
En 2001, su déficit llegd a 4.55% del PIB. En el 2002, la economia de Argentina se derrumbd. En
el horizonte se perfil6 el rechazo electoral del modelo financiero en Brasil. Comenzé una nueva
onda de fuga de capitales, el riesgo pais, y las tasas de interés subieron (Becker, 2003).

Cuando Argentina entr6 en la fase mas aguda de su crisis financiera, Uruguay tuvo que enfrentar
una crisis financiera de muchas facetas. No se pudo mantener el tipo de cambio sobrevalorizado
por mas tiempo. Al comienzo del 2002, se flexibilizé el tipo de cambio y en junio, se dejo flotar
el precio de la moneda extranjera libremente. A eso se sumaron politicas fiscales y monetarias
restrictivas. El sector agropecuario crecio, mientras que la des-industrializacion se profundizaba.
El desempleo continué creciendo hasta niveles sin precedentes en la historia contemporanea y
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los salarios reales cayeron. Aunque los pagos de intereses continuaban siendo altos, hubo un
pequefio superavit de US$ 189 millones (es decir 1,5% del PIB) en la cuenta corriente en 2002

—el primero desde 1991- debido a la mejora de la balanza comercial (El Pais, 2003).

2. LA CRISIS, EL AMBITO FINANCIERO URUGUAYO Y LA VISION DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION

Tal como en Argentina, el elemento clave de la crisis financiera en Uruguay fue la crisis bancaria.
En 2001, la plaza financiera de Montevideo pareci6 sacar provecho de la desconfianza de los
argentinos respecto a su propio sistema financiero, como ya habia sido el caso en el pasado.
“Los depdsitos de no residentes, en su casi totalidad argentinos, que a fines del 2000 alcanzaban
4600 millones y que se habian incrementado en 1600 millones en 2001, se contrajeron por mas
de 3000 millones en los primeros seis meses del 2002. Este comportamiento fue acompafiado
por los depdsitos de residentes, quienes retiraron 1450 millones de délares en un mismo periodo”.
Aunque el Banco Central hizo grandes esfuerzos para estabilizar los bancos, se vio obligado
a tomar medidas drasticas. “Cuando las reservas internacionales se encontraban en un nivel
equivalente a un quinto del registrado al término del afio anterior, las autoridades decretaron
—a fines de julio— un feriado bancario que duré una semana, ademas del cierre temporal de
actividades de cuatro bancos nacionales (pero con participacion de capitales extranjeros)
y, mediante una ley, la reprogramacion de los depdsitos a plazo fijo de los bancos oficiales”
(CEPAL, 2002).

El actual presidente del Banco Central del Uruguay, Ec. Mario Bergara, afirmo que “la supervision
pobre, la falta de profesionalismo y el manejo politico de los bancos publicos, son
subrayados por los informes como causa de los cracks econémicos” (Bergara, 2009). Por
eso, la regulacion bancaria, y en particular la referida a los Consejos de Administracion que se
aplico en el pais como respuesta a la crisis bancaria del afio 2002, vino a cubrir la vulnerabilidad de
los ahorristas respecto a las instituciones financieras y especialmente frente al desempefio de las
Consejos de Administracion de dichas entidades. En efecto, existe una asimetria de informacion
entre los depositantes y los bancos a favor de estos segundos. Entre los riesgos que un ahorrista
asume al depositar sus ahorros, uno de ellos se deriva de las caracteristicas del sistema de
gobierno de estas entidades. Los ahorristas, y especialmente los pequenos, no pueden estar
suficientemente informados sobre el juego de intereses que existen en el nivel de gobierno de
una entidad financiera. A raiz de esto, y siguiendo las tendencias de la regulacién bancaria en
otros paises, la crisis mencionada aceleré la aplicacion de diversas normas banco-centralistas,
particularmente algunas referidas a la conformacion de los consejos de administracion, su rol y
funcionamiento.

De esta forma adquiere relevancia el objeto de este trabajo. En los hechos, las entidades
bancarias enfrentaron la crisis de diversas formas, por lo cual el proceso que recorrieron tuvo
algunas diferencias, aunque todas tuvieron que adecuarse al nuevo régimen normativo para
Consejos de Administracion.

Algunas de las instituciones financieras lograron superar la crisis gracias a fuertes aportes de
capital de las casas matrices respectivas, mientras que la banca publica recibid la asistencia
del Estado a través de acuerdos con el Ministerio de Economia. Sin embargo, hubo algunas
instituciones que no pudieron superar la crisis, entre otras algunas en las que sus duefios
disefaron ingenierias financieras engafiosas para los ahorristas. Con la fachada de operaciones
off shore, se aseguraban de mantener los fondos de los ahorristas en su poder. Esta fue la
forma mas sonada de afectacién de los intereses de los ahorristas por una desviacion de fondos
dirigida desde los niveles de gobierno de las entidades financieras que utilizaron este tipo de
mecanismos. Por ejemplo, miembros de la familia Peirano, que actuaban como duefios del
Banco de Montevideo, fueron procesados por la pérdida de U$S 800 millones de ddlares de los
depositantes de ese banco.
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La crisis bancaria puso en evidencia debilidades en el marco regulatorio de las entidades del
sector que influyeron en la supervisién banco-centralista y en los problemas de agencia que se
pudieron observar durante la corrida de depdsitos de aquellos anos. Estos problemas no solo
son importantes para los duefios de las entidades bancarias. Dado el rol de dichas entidades en
la sociedad, es importante prevenirlos y evitarlos porque las crisis bancarias, como la del 2002,
afectan gravemente a varios agentes de la sociedad uruguaya, incrementando el quiebre de
empresas, el desempleo, la migracién, y la pobreza.

A partir de los hechos resefiados, las autoridades nacionales, con el apoyo de los organismos
internacionales, modificaron la regulacion para instituciones financieras con el fin de fortalecer
los Consejos de Administracion correspondientes.

Como afirmo el Comité de Basilea en el afio 2002:

“una administracion pobre tiende a ser probablemente un problema en la mayoria de los bancos débiles.
Mientras que no es el rol del supervisor seleccionar la alta direccion de los bancos, los supervisores tienen
la responsabilidad de evaluar a los directores y alta direccién propuestos en lo referido a especializacion
e integridad (prueba de adecuacion y propiedad) e impedir o discordar con nombramientos que se
consideren perjudiciales a los intereses de los depositantes. Los supervisores deben también evaluar a
los directores y alta direccion como parte de la supervision regular del banco” (Comité de Basilea, 2002).

Y en el mismo sentido, M. Bergara, a tres anos de la crisis bancaria, dijo en referencia a la banca
publica: “creo que desde el punto de vista cultural hay una mayor demanda por ser cuidadoso
con el Sistema Financiero. Obviamente que todo esto tiene que ver con tener a la cabeza de los
bancos gente cuidadosa, en particular en lo que respecta a la responsabilidad del Estado”.

Es asi que en el pais se adoptaron los principios de gobierno corporativo (Pérez, 2005) en
organizaciones bancarias, segun recomendacién del Comité de Supervision Bancaria de Basilea.
En su versién actualizada al 2006, propone lo siguiente:

Principio 1: Los miembros del consejo deberan ser aptos para sus cargos, comprender
claramente sus funciones en el gobierno corporativo y ser capaces de aplicar su buen
juicio en asuntos que atafian al banco.

Principio 2: El consejo de administracion debera aprobar y vigilar los objetivos estratégicos
y valores corporativos del banco que se comunican a toda la organizacién bancaria.
Principio 3: El consejo de administracion debera establecer y hacer cumplir lineas claras
de responsabilidad y responsabilizacién en toda la organizacion.

Principio 4: El consejo debera asegurar que la alta gerencia realiza un seguimiento
adecuado acorde a la politica de este.

Principio 5: El consejo y la alta direccién deberan hacer uso del trabajo realizado por las
funciones de auditoria interna y externa y de control interno.

Principio 6: El consejo debera garantizar que las politicas y practicas retributivas del banco
son congruentes con su cultura empresarial, sus objetivos y estrategia a largo plazo y con
su entorno de control,

Principio 7: El banco debera estar dirigido con transparencia.

Principio 8: El consejo y la alta direccion deberan comprender la estructura operativa del
banco y saber si este opera en jurisdicciones o mediante estructuras que obstaculizan la
transparencia (principio de conozca su estructura).

En el mismo sentido, se puede observar que las recomendaciones de Basilea mantienen
coherencia con las formas de ejercicio del poder por parte de los Consejos de Administracion
que identificé H. Mintzberg:
1. Establecer los objetivos basicos y las lineas generales de la politica a seguir por
la empresa;
2. Elegir los ejecutivos y directivos intermedios de la empresa, aconsejarlos, y
aprobar las acciones que toman;
3. Salvaguardar los activos de la empresa y aprobar los cambios que sea necesario
realizar en ellos;
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4. Aprobarlas decisiones financieras de importancia, y comprobar que se entreguen
los informes adecuados a los accionistas;

5. Delegar en otras personas de la organizacion algunas de las cuestiones que
necesitan la aprobacion del CA;

6. Mantener, revisar y cuidar del cumplimiento de la escritura de constitucion de la
empresa;

7. Asegurar la solidez del consejo. __

Los cambios en la regulacion modificaron sustancialmente el funcionamiento de los Consejos
de Administracion en el sector, incrementando radicalmente las exigencias para su constitucion
asi como para el control y supervision de su funcionamiento. Un reflejo de este cambio es la ley
17.613 del 31/12/2012 de Fortalecimiento del Sistema Bancario que regula no solamente a los
directorios de los bancos, sino también a sus ejecutivos y a los conglomerados que surgen de
la propiedad unificada o cruzada de diferentes unidades de negocios en torno a los bancos. En
el caso que aqui ocupa, un agente externo a los bancos, como lo es la autoridad reguladora,
vino a incidir de forma radical sobre la sustancia, rol y funcionamiento de los CA, velando por
defender los intereses de los ahorristas, compensar su debilidad por la asimetria de informacion
que tienen respecto a los bancos y, en definitiva, resguardar los intereses de la sociedad. No se
puede olvidar que cuando el sistema financiero entrd en crisis, la sociedad uruguaya padecio el
mas alto indice de desocupacion de las ultimas décadas y el mayor registro de habitantes en
situacion de pobreza.

Por eso, con una mirada sistémica, cuando la materia que dirigen y administran los duefios y
ejecutivos de empresas financieras es el ahorro de la poblacién uruguaya (y extranjera a través
de los depdsitos de no residentes) parece imponerse, en definitiva, el poder de la sociedad
ejercido a través de los organismos de contralor del Estado.

Si bien el ajuste regulatorio de los Consejos de Administracion bancarios fue posterior a
la crisis, lo cual no impidié que sucedieran los hechos relatados, el efecto hacia el futuro fue
muy importante, ya que actualmente el sistema financiero uruguayo recuperd los niveles de
solvencia y de operatividad, apoyando asi el posicionamiento del pais en materia financiera ante
la comunidad nacional e internacional en el presente.

REFLEXION Y CONCLUSIONES

Paraddjicamente, hoy existen dos tendencias respecto al papel de los Consejos de Administraciéon
y de los Directores Ejecutivos. En los ultimos diez afios han existido verdaderas crisis de
administracién y mayores exigencias de los accionistas en diversos paises desarrollados
y también en menor medida en la region. El peso de los inversionistas institucionales, las
adquisiciones hostiles, las fusiones, entre otros, son un ejemplo de ello. Ante administradores
egoistas que solo defienden sus intereses en detrimento de los intereses de los duefios y los
demas stakeholders, se refuerza la idea de un control central fuerte y del desarrollo del contralor
externo a los Consejos de Administracion. Al mismo tiempo, y en sentido contrario a lo dicho, en
un mundo con un acelerado ritmo de cambio tecnoldgico, geopolitico y globalizacién paulatina
de los mercados, hay un alejamiento de aquella empresa de la primera era industrial altamente
concentrada y autoritaria. Alcanza con ver el modelo de gobierno de la Tarjeta Visa internacional
manejado por 20.000 miembros (instituciones financieras) que a la vez son competidores
y complementadores, pues colaboran entre si mediante una red global para que exista una
compania que supera el millén de millones de ddélares con 600 millones de consumidores. Las
dos tendencias sefaladas plantean un dilema fundamental: ;cémo lograr la seguridad para los
intereses de los stakeholders, particularmente los ahorristas y la sociedad, brindando al mismo
tiempo la flexibilidad y velocidad en los servicios para todos los clientes del sector bancario?
Atendiendo a este dilema, en el ultimo parrafo de las conclusiones se plantea el camino de la
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creatividad e integracion de perspectivas de seguridad por un lado y calidad por el otro, integradas
mediantes sistemas creativos de gestion empresarial.

Resumiendo la respuesta a las preguntas iniciales, los cambios que se generaron sobre la visién
de los Consejos de Administracion de las instituciones financieras a partir de la crisis del sistema
financiero uruguayo a inicios del nuevo milenio consistieron en un aumento del contralor externo
por parte de la autoridad banco-centralista, una normativa mas exigente acerca del perfil de sus
miembros y forma de integracion, un incremento de las responsabilidades de los Consejos de
Administracion y un mayor uso de procesos y herramientas de control sobre toda la institucion
financiera bajo la supervision del Consejo de Administracion. De aqui se puede afirmar que
mas alla de las consecuencias negativas que implicé para la economia uruguaya dicha crisis
financiera, el sistema financiero ha presentado cambios estructurales muy positivos a partir de
esos afos.

La crisis marcé un nuevo camino en el sistema financiero uruguayo. Fue necesario crear
una nueva estructura de funcionamiento para los CA. Ahora tienen derecho a formar parte
de los Consejos de Administracion de los bancos aquellas personas que no solo cuenten con
la representatividad, sino también con la idoneidad para controlar instituciones del porte y
complejidad de los bancos. Si bien tedricamente los Consejos de Administracion responden a
los accionistas, ya se demostré que en varias ocasiones prevalecieron los intereses individuales
sobre los colectivos. Con los cambios normativos, asi como de supervision, se mitigd el riesgo
de gobierno que existia antes y durante la crisis bancaria mencionada. Al haber incrementado los
requisitos de su perfil y su responsabilidad, los integrantes de los Consejos de Administracion,
actuando como cuerpo y también desde su imputabilidad individual, han aumentado el &mbito de
control sobre los bancos con condiciones fortalecidas por nuevos instrumentos de contralor para
ejercerlo. Antes de la crisis, la regulacion no exigia tal nivel de pericia y responsabilidad para los
miembros del Consejo de Administracion.

Si no existiera esta nueva regulacion y supervision, el CA funcionaria tal como lo afirma H.
Mintzberg: en ausencia de una definicion legal, los directivos pueden proteger los intereses
de quien quieran —tanto dentro como fuera de la organizacion—, dependiendo de sus propias
necesidades y de las presiones a que estén sujetos.

A su vez, el management de los bancos debera utilizar su creatividad para lograr empresas con
servicios de calidad, productivos y veloces ante procesos de control y supervision mas intensos
y que consumen mayores recursos y tiempos para su realizacién. En ese sentido, la reingenieria
de procesos, los programas de calidad, el enfoque de organizaciones abiertas al aprendizaje, los
modelos hibridos de gestion centralizada en forma simultanea y otras formas de gestiéon moderna
podran ayudar a que el incremento de la seguridad bancaria mediante normas y exigencias para
los modelos de gobierno no genere pérdidas de valor para el cliente por el lado de la calidad,

productividad y tiempos.
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