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Introduccién

Durante los Ultimos veinte afios se han producido crisis financieras y bancarias de magnitud
en varios paises. Actuamente, la Argentina se encuentrainmersa en una crisis de caracteristicas
excepcionaes y resulta de interés general que la misma se resuelva en € mas breve plazo y con
el menor costo total.

Con € convencimiento de que es Util aprender de las experiencias histéricas, este ensayo tie-
ne por objetivos describir sucintamente las crisis ocurridas en los Estados Unidos, Suecia, M éxi-
coy el sudeste asiatico, identificar lecciones Utiles para la crisis argentina, describir sucintamen-
te esta crisis y esbozar algunas ideas para encarar |0s caminos que tiendan a su eficaz resolucion.

Estados Unidos — Entidades de ahorro y préstamo

La crisis se incubo durante los afios 80. En 1989, un tercio de las 2000 entidades que admi-
nistraban $2,0 trillones estaban al borde del colapso. Los ahorristas tenian la garantia de un ente
gubernamental insolvente. Las causas de la crisis incluyeron: (i) condiciones macro econémicas,
(i) inadecuada supervision de parte de los entes reguladores, (iii) falta de voluntad y habilidad
del gobierno y de las entidades para una consideracion temprana y oportuna del problema

Entre los componentes principales para resolver la crisis hubo (a) aporte de $50.000 MM pa-
ra financiar & proceso, (b) caducidad de las autoridades anteriores, (c) creacion de una agencia
gubernamental de supervision, (d) creacion de un seguro de depdsito en respaldo de las entida
des sanas, (€) creacion de un ente especializado (Resolution Trust Corp. “RTC”) pararesolver la
situacién de las entidades fallidas, (f) retencion de responsabilidad por estrategia 'y presupuesto
por parte de la Secretaria del Tesoro. La RTC contd con un significativo grado de autonomiay
ello se reflgjé en (i) mayor tamafio de operaciones autorizadas, (ii) reclutamiento de personal
profesional (cont6 con autoridad especial para ofrecer una remuneracidn competitiva), (iii) auto-
ridad para €l uso de contratistas privados, (iv) adquisicion de adecuados sistemas de informa:
cion, (v) implementacion de modernos procedimientos de control interno y administracion de
riesgos, incluyendo procedimientos de control preventivo para minimizar riesgos de fraude, de-
rroche y abusos.

LaRTC se hizo cargo del control del gerenciamiento de entidades fallidas con los objetivos
de (i) preservar €l vaor de los activos del sistema durante la transicién, (ii) reducir € personal,
(iii) detener actividades de préstamo e inversiéon y (iv) organizar y reaizar la valuacion de los
activos involucrados. El proceso de gestion de la resolucion de la crisis se baso en los siguientes
criterios (a) gercer minima interferencia sobre e funcionamiento del mercado, (b) evitar las
fusiones para mejorar e producto y reservar esta actividad a los futuros inversores), () descartar
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el financiamiento adicional para evitar la caida de entidades en problemas, (d) no otorgar garan
tias adicionales, (€) no tomar € riesgo de continuar operando una institucion inviable.

Respecto a los activos involucrados en la crisis y, particularmente su valuacion, se utilizaron
los siguientes objetivos operativos. (a) maximizar valor de recuperacion y (b) vender propieda
des inmobiliarias a valor de mercado (“fair value’). Se recurrio a la opinién del valuador profe-
sional sobre latasacion de los activos en el estado en que se encontraban (“asis’), en efectivo y
rapidamente. Se privilegio e uso de premisas redistas y se utilizaron metodologias estandariza
das de vauacion basadas en e valor presente de los flujos futuros basdndose en tasas de des-
cuento determinadas por el mercado comercial.

Para larealizacion de los activos se privilegié € criterio que prevalecieraen el mercadoy se
evitaron acciones tendientes a reforzar la creacion de valor y la provision de financiamiento,
salvo en algunas excepciones para casos especiales en los cuaes los resultados mostraron un
cierto incremento neto del valor de reaizacion. En un principio, hubo cierta reticencia a ofrecer
Declaraciones y Garantias por parte del ente encargado de la venta de los activos y, de esa for-
ma, tradadar la responsabilidad por €l Due diligence (DD) a comprador pero, ante laresistencia
del mercado frente a este planteo inusual, se volvig hacia las précticas normales de mercado y
ello redundd en una mejora del valor. En todo momento se privilegiaron procedi mientos compe-
titivos y las transacciones con negociacion directa fueron evitadas.

La ayuda a deudor original mediante una renegociacién de condiciones se limité a casos
donde fuera posible una resolucion rapida y en términos razonables. Estos renegociaciones in-
cluyeron quitas, ampliacion de plazos, reconsideracion de tasas y garantias redes y avales. El
incentivo implicito era evitar enfrentar la posicion “dura” de RTC. Para casos muy complegjos e
importantes se recurrié ala utilizacion de equipos especial mente designados.

Guiados por objetivos claros en cuanto a eficienciay transparencia, el proceso fue estandari-
zado en todos aguellos aspectos en los cuales tal enfoque era posible (contratos de compraventa,
métodos de valuacion, procesos de DD y declaraciones y garantias). Sin embargo, se contempla
ron diferencias legales por jurisdiccion. La actividad se organizé en forma descentralizada. Se
hizo uso de agentes de venta especializados y se tratd de concretar ventas en grandes blogques
mediante ofertas en sobre cerrado y remates publicos. Selectivamente, se recurrio a programas
de “securitization” y a asociaciones.

El mecanismo de ofrecimientos en sobre cerrado fue el preferido para propiedades de gran
tamafio y préstamos iliquidos. En estos casos, 1os competidores sdlo conocieron €l contenido de
las otras ofertas luego de la adjudicacion. Este enfoque ofrecio mas flexibilidad para transaccio-
nes complejas. Por su parte, e mecanismo de remates publicos (con precio basey sin é) fue €
preferido para propiedades y otros bienes de pequefio tamafio, por la velocidad de venta 'y €l
bajo costo administrativo.

Los programas de “securitization” se utilizaron en aquellos casos donde € valor radicaba en
el flujo de ingresos provenientes de renta de inmuebles dedicados a oficinas o centros comercia
les. Se recurri6 a asociaciones en aquellos casos especialmente dificiles y compleos que reque-
rian operadores experimentados que pudieran efectuar aportes de capital de riesgo.

La RTC completé su mandato en menos tiempo del previsto y tuvo costos menores que los
estimados. El resultado de su gestion fue muy satisfactorio y se puede resumir en los siguientes
datos: (a) valor origina de los activos involucrados: aproximadamente US$650 millardos; (b)
valor transferido a RTC: gproximadamente US$390 millardos, (c ) activos realizados: 98,7 %;
(d) valor efectivamente recuperado: 87,0 %. Entre los factores clave para €l éxito logrado se
pueden mencionar (i) la fortaleza de la economia americana, (ii) e solido sistema juridico, (iii)
la infraestructura regulatoria, (iv) la cultura a favor de la actividad privada y (v) la confianza en
el sistema de economia de mercado.
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Suecia

Hacia fines de la década de 1980, € subsidio a la construccion y locacion de inmuebles, es-
peciamente viviendas, indujo un importante aumento de los precios de dichos bienes. Familias
y empresas tomaron deudas para financiar inversiones en propiedades inmuebles. Al final del
ciclo (1990-91) los precios se desplomaron y surgio un serio problema para los bancos que fi-
nanciaron a sector. A fines de 1992, las pérdidas de |os bancos equivalian a mas de dos veces €
patrimonio neto consolidado del sector.

El parlamento sueco decidid garantizar a los bancos y las ingtituciones financieras para que
honrasen sus compromisos en tiempo y forma. Cred una agencia gubernamental (BSA) para
liderar €l proceso de re- estructuracion. El 98% de la asistencia gubernamental se canalizé a dos
grandes bancos € Gota Bank y e Nordbanken (77% de propiedad estatal). Posteriormente, el
Gota Bank paso a control estatal y se fusiond con e Nordbanken. Por su parte, la BSA tomo el
control total del Nordbanken y ofrecié un 33% en & mercado de capitales. Al principio hubo
guejas por parte de la Asociacion de Bancos Suecos frente alo que consideraban una competen-
cia dededa de parte del Nordbanken. Cabe mencionar que a final del proceso de reestructura
cién, el Nordbanken se transformo en el banco sueco mas rentable. La BSA constituy6 dos ent -
dades -del tipo Bad BanksAME- encargadas de los activos en dificultades (NPA) Securum
(Nordbanken) y Retriva (Gota Bank). Con posterioridad, Securum y Retriva fueron fusionados.
L os activos recibidos se agrupaban en distintas clases: (a) participaciones accionarias, 35 %; (b)
propiedades inmobiliarias, 28 %; (c) propiedades internacionales, 19 % y (d) otros, 18 %. En
este caso la financiacion provino en un 75% de garantias estatales y en un 25% de un préstamo
del Nordbanken,

La estrategia y € enfoque de realizacion de los activos involucrados se diferercian notoria
mente del caso de las entidades de ahorro y préstamo en los Estados Unidos. En este caso se
privilegié administrar independientemente las propiedades y evitar la venta a precios de “liqui-
dacion”. (Nordbanken se transformé en el principal operador inmobiliario de Europa).

Se opto por designar empresarios privados y banqueros para liderar € proceso de creacion y
proteccion de valor con remuneracion en base a“Bonus’ ligados a resultados y agrupar |os acti-
vos por actividad industria y localizacion geogréfica por ser administrados por conglomerados
ad-hoc. Se crearon subsidiarias en e Reino Unido y Holanda para la gestion y redlizacion de
propiedades internacionales. El plazo inicial se extendio de 10 afios a 15 afios. Posteriormente,
varias propiedades fueron transferidas a otra entidad estatal, V asakronan.

Funcionarios del gobierno sueco manifestaron que todos los activos fueron vendidos en €l
plazo de cinco afios a contar de la fecha de creacion de las AME. Sin embargo, varios activos se
incorporaron a empresas que fueron parcialmente privatizadas o vendidas a otras empresas con
troladas por el Estado; se desconoce la medida en que estos bienes volvieron a manos privadas y
se ignora e impacto de la permanencia de activos en propiedad estatal sobre € nivel de compe-
tencia en el sector bancario y en los mercados de bienes. Se privilegid la maximizacion de valor
ala velocidad de realizacion de los NPA, atendiendo a la magnitud del costo fiscal involucrado
y ala calidad de la experiencia y la habilidad sueca para administrar problemas de alta comple-
jidad. Este enfoque muestra la actitud cultural y politica de una sociedad receptiva a permitir
gue e gobierno juegue un rol activo e importante en |os negocios.

Meéxico

La crisis desencadenada en diciembre de 1994 combind una maxi devaluacién y una aguda
recesion, que provocaron aumentos de la tasa de interés, problemas de liquidez, fuertes pérdidas
de cambio, destruccion patrimonial y un deterioro de la cartera de préstamos bancarios. El pro-
ceso se prolongd durante los afios hasta 1997. Las autoridades debieron enfrentar una fuga me-
siva de depdsitos y la eventual quiebra de un nimero importante de bancos.
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A consecuencia de la estatizacion de los bancos en 1982, se produjo una importante consoli-
dacion del sector -de 60 se paso a 18-. Los nuevos bancos financiaron el creciente déficit fiscal y
al poco tiempo, la mayoria de los activos del sistema financiero mexicano estaban constituidos
por bonos emitidos por el gobierno y préstamos a entidades gubernamentales. En 1986, |os prés-
tamos al sector privado representaban sdlo un 25% del total. Los procedimientos de gestion de
riesgos y los sistemas de informacion eran obsol etos.

En 1990, a partir de mejoras en el manejo fiscal, comenzo un proceso de liberacion de la ac-
tividad (tasas y requerimientos de reservas) y ello generd un crecimiento anormal de los présta-
mos comerciales y de consumo. La nueva legidacion facilito la creacidn de grupos financieros
que podrian ser propietarios de un gran variedad de empresas finarcieras, primer paso hacia el
siguiente proceso de privatizacion de los bancos. Los 18 bancos estatales fueron privatizados
entre 1991 y 1992, en coincidencia con la incorporacion de México a NAFTA y con la autori-
zacion de la actuacion de bancos extranjeros. La liberalizacion del sistemay la privatizacion de
los bancos no fue acompariada por una adecuada regulacion y supervision de la autoridad more-
taria. Se carecio de adecuados mecanismos de informacion para evaluar € desempefio de los
grupos financieros. Las normas contables quedaron desactualizadas ante la nueva realidad. No
era necesario informar consolidadamente la totalidad de los riesgos asumidos.

El criterio principa de adjudicacion fue € precio, mientras que la capacidad econémicay €
caracter de los inversores tuvieron baja prioridad, o que posibilitd e ingreso de operadores in-
expertos y de dudoso caracter. Las privatizaciones se financiaron con ato endeudamiento y los
nuevos inversores carecian de posibilidades de honrar |os atos precios ofrecidos. El escaso capi-
tal ariesgo se constituyd en un incentivo al incumplimiento.

El problema se transfirié a sistema bancario y consecuentemente a sus usuarios principales,
los ahorristas. Para compensar el problema, los bancos privatizados comenzaron a aumentar su
participacion en activos de alto riesgo. Comenzd un “boom” de préstamos sin planeamiento fi-
nanciero ni organizacion y con estructuras deficientes, pobres politicas crediticias y de adminis-
tracion e imprudente administracion de riesgos. Ademas, la supervision del ente monetario fue
inadecuaday, consecuentemente, €l resultado -previsible- fue un grave deterioro de la cartera de
creditos.

Répidamente se comenzaron a observar los sintomas de una importante crisis del sistema fi-
nanciero, principalmente bancario: (i) masiva fuga de capitales, (ii) muy altas tasas de interés,
(iii) altainflacion, (iv) recesion econdmica, (v) caidas de los mercados de capitales, (vi) caida de
los precios de inmuebles, (vii) devauacion y pérdidas de cambio y (viii) iliquidez aguda del
mercado de crédito. Las pérdidas de cambio representaron el 10% del patrimonio neto consoli-
dado del sistema financiero. La severa iliquidez, por incapacidad de renovacion de depdsitos
denominados en ddlares, produjo gue los bancos pidieran la devolucién de préstamos y que can-
celaran las nuevas lineas de crédito. Los bancos enfrentaron pérdidas por excesivas inversiones
en bonos financiados por depositos a corto plazo y deterioro de la cartera de préstamos por la
incapacidad de los deudores de honrar sus compromisos (altos intereses, pérdidas de cambio y
estrangulamiento de liquidez). Un marco legal obsoleto obstaculiz6 a los bancos para gjercer sus
derechos en relacion con garantias y procedimientos de quiebrasy concursos.

Las nuevas autoridades comenzaron a tomar el control de entidades insolventes en abril de
1994. Lacrisis estall6 en diciembre de 1994 con devaluacién, suba de las tasas de interés y caida
del PBI, causando gran dafio a empresas endeudadas en moneda extranjera. Para evitar €l colap-
so del sistema financiero y su impacto politico y econémico, € gobierno actué con rapidez para
implementar reformas estructurales, incluyendo programas para resolver e problema de los
NPA vy fortalecer la viabilidad de largo plazo del sistema financiero. Los objetivos que guiaron
este proceso de resolucion de la crisis fueron: (i) reducir riesgos de corrida financiera 'y colapso
del sistema, (ii) minimizar e impacto de los NPA, (iii) acotar € costo fiscal y distribuirlo en €
tiempo, (iv) aumertar la competitividad global de la economiay (v) promover la participacion
de bancos internacionales de primera linea.
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El programa combind medidas de emergencia (corto plazo) y estructurales (largo plazo). En
tre las primeras se destacan: (a) Ventanilla de liquidez (préstamos del Banco Central para pro-
veer liquidez en moneda extranjera, que dio como resultado e acceso a financiacion interrecio-
nal hacia a fines de 1995), (b) Requerimientos de Reservas para NPA (aumento de las exigen
cias por US$17.000 millores), (c) Programa de Capitalizacion temporaria (dada la insuficiente
capitalizacion previa a la crisis, € aumento de las reservas redujo €l capital por debajo de los
minimos aceptables). La falta de interés de los inversores indujo a establecimiento de un pro-
grama estatal de capitalizacion temporaria de los bancos mediante la emision de Bonos conver-
tibles, con la amenaza implicita de estatizacion. Se considera que este conjunto de medidas re-
sulté adecuado y oportuno con un relativamente bajo costo fiscal.

Por su parte, € conjunto de medidas de largo plazo, incluyo:

Programa de asistencia a deudores. Se desarrollaron programas “a medida’ para atender a
los deudores més afectados y a las pequefias empresas. Este programa ayudo indirecta-
mente a los bancos. La escasa informacidn sobre como se estructuraron los acuerdos y sus
resultados reales dio lugar a cuestionamientos por falta de transparencia, sospechas sobre
laracionabilidad de los acuerdos y corrupcion.

Programa de rehabilitacién de bancos: Se efectud un aporte de capital, paso previo ala
intervencion estatal. La intervencion estatal (a su vez, paso previo ala liquidacién) se con
cretd en casos de insuficiencia de capital o fraude y dolo.

FOBAPROA (AME): Esta agencia fue creada para administrar los NPA involucrados, ad-
quiridos a los bancos viables. La gestion de cobranza continud en manos de los bancos
originales. Se desarrollaron programas de “ pérdidas compartidas’. Lafinanciacion del
proceso se efectud con bonos del gobierno.

Actualizacion y modernizacion del marco regulatorio: Los objetivos de esta actividad in
cluyeron fortalecimiento de los operadores, mejora de lainformacién disponible y aumen-
to de latransparenciay el nivel de competencia. Entre otros aspectos se destacan: (i) re-
forma contable, (ii) requerimientos de capital minimo y normas sobre prudencia, (iii) pro-
cedimientos de evaluacion y control de créditos, (iv) instrucciones parala gestion de ries-
gos, (V) prevencion de fraude (“scoring”, base de datos de deudores, otros.), (Vi) instruc-
ciones sobre control interno, (vii) limites para el otorgamiento de préstamos, (viii) defini-
cion de mejores practicas para la conduccion de instituciones financieras: directorio, comi-
tés de crédito y auditorias, proteccién de minorias, y (ix) facilidades de acceso al capital
extranjero.

Con € conjunto de medidas implementadas se logro (a) una cierta contencion del crecimien-
to de NPA, (b) mayor presencia de instituciones extranjeras, () una importante depuracion y
consolidacion del sector (8 de los 18 bancos desaparecieron -liquidacion o fusiones- y de los 10
restantes, 7 tuvieron presencia de bancos extranjeros), (d) control de los “bancos en problemas’
y del “moral hazard” (14 de los 18 bancos fueron intervenidos, se maximizo el aporte de capital
de los accionistas antes de inyectar fondos publicos, |a gerencia fue reemplazada y solo 5 per-
manecieron en manos de accionistas originales).

El costo fiscal, medido en términos de porcentgje del PBI, alcanzd a un 14,4%, del cual, un
8,8% surge de laintervencidn a bancos, un 2,6% de la adquisicion de NPA y un 3,0% de la asis-
tencia a deudores. El proceso tuvo logros significativos: (a) mejora de la capitalizacion del sis-
tema financiero, (b) adecuada cobertura de las reservas por NPA, (c) recupero de la actividad
econodmica (de — 6,2 a +7,1 %) y (d) disminucién del desempleo (de 7,6 a 3,4%). Los factores
clave de éxito fueron la disciplina fiscal y monetaria, la recapitalizacion de los bancos y € im-
portante papel de los bancos extranjeros.
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Lascrisisdel Sudeste asiatico: Tailandia, Indonesia, Malasiay Corea del Sur.

A mediados de la década de los afios 90° se produjeron varias crisis financieras y, particu-
larmente, bancarias en €l Sudeste de Asia. Las economias, pre-crisis, se caracterizaron por im-
portantes tasas de crecimiento del PBI seguidas por profundas caidas en €l nivel de actividad y
un elevado nivel de endeudamiento tanto privado como, en menor medida, publico. Los proble-
mas del sector financiero indujeron y profundizaron la crisis y ello se tradujo en una importante
cantidad de préstamos en situacion irregular (NPA).

Entre las causas principales se observan: (a) sobre-expansion del sector inmobiliario; (b)
imprudentes procedimientos crediticios; (c) pobre administracion de créditos y riesgos; (d) débi-
les e ineficaces regulaciones crediticias; (€) excesivo nivel de endeudamiento del sector privado
(el crédito a sector privado duplicd e crecimiento del PBI, €l total de préstamos superdé en un
30% €l PBI tota); () tenencias cruzadas y préstamos a empresas relacionadas sin la adecuada
informacion a terceros; (f) alta exposicion de los bancos comerciales a sectores industriales y
comerciales; (g) deudas en moneda extranjera sin cobertura y (h) “default” con acreedores ex-
ternos y domesticos.

En el caso de Corea del Sur es destacable la actuacion de los Chaebol s (organizaciones con
participacion de organismos del gobierno, bancos y grupos industriales) con presencia de abun-
dantes operaciones interrelacionadas, pero no consolidadas. Los 30 principales Chaebols repre-
sentaban un 60% del PBI, pero la planificacion y operacion de estos grupos no reunia los atribu-
tos de calidad necesarios. El uso extensivo de “ trusts” era una préctica usual para evadir restric-
ciones reglamentarias y ocultar 1os riesgos totales y ello aumento los riesgos asumidos por ban-
cos. En 1997 comenzaron las quiebras de los Chaebols, que generaron un significativo impacto
sobre el sistemafinancieroy, luego, una severarestriccion de acceso al crédito para bancos ma-
yoristas. El tamafio del problema implicaba un alto costo fiscal.

El saneamiento de |os sistemas financieros (solucién de los NPA) se constituy6 en condicién
necesaria para solucionar la crisis. Este proceso de reestructuracion y saneamiento cubrio los
siguientes aspectos. (i) sanear y normalizar las entidades financieras, (ii) actualizar la normas
gue regulan su funcionamiento; (iii) adecuar las normas para €l tratamiento de deudores, acree-
doresy susrelacionesy (iv) administrar la gestion de recuperacion de los activos financieros en
condicion irregular. Los enfoques y politicas utilizados presentan ciertas variantes relacionadas
con las caracteristicas culturales de cada uno de los paises y ciertas particularidades que en cada
uno se presentd pero que, en términos generales, tuvieronuna estructura basica similar. En cada
caso Se crearon entes encargados de los distintos aspectos del proceso.

Entidades con funciones especificas

Global Tailandia Indonesia Malasia Corgjrdel
Reestructuracion del Sistema FRA-EIDC IBRA NEAC-DANA | o~ pRU
Financiero MODAL
Banco Puente HMBC
Recuperacion de Activos
1) Préstamos Regulares Radhanasin Danaharta
2) Préstamos Irregulares
2.1.) Gubernamental AMC-FC AMU Danaharta KAMCO
2.2.) Privados Si No No Si

3) Proyectc_)s Inmoblhanos y PLMO Danaharta

otros negocios privados

Reestructuracion de Deuda ) ITE CDRC

Privada




XXII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 94

En Tailandia se realiz6 una agresiva accion de suspension de entes financieros no viables
(63 de un total de 93 entidades fueron discontinuadas en el bienio 1997-98 y otras 6 fueron in-
tervenidas y se reemplaz0 su gerencia). Se sancionaron importantes reformas en las leyes de
quiebras y concursos y se aprobaron disposiciones para inducir un adecuado tratamiento de los
NPA por parte de los bancos privados. Se cred e FIDF (un fondo de desarrollo de instituciones
financieras) y se implementaron mejoras reglamentarias para prevenir la repeticion del problema
en € futuro.

El ente reestructurador del sector financiero tailandés (FRA) tomd a su cargo (a) evaluar la
viabilidad de entidades financieras (recapitalizacion); (b) administrar la realizacién de NPA de
las entidades por cerrar; () mangar la liquidacion de 56 entidades (la mayoria de sus activos
eran préstamos hipotecarios y la expectativa de recupero se wbicaba en un rango del 40-60%).
Su objetivo principal fue la répida realizacién de los activos ante la administracion para maxi-
mizar €l valor de recupero. Se establecio la prohibicion de reestructurar préstamos y la meta de
desarrollar un mercado de NPA. Su direccion estuvo encomendada a funcionarios que provenian
tanto del sector publico como del privado. EI mayor aporte en cuanto a financiacién estuvo a
cargo del Banco Mundial. Durante el desarrollo del proceso se produjeron importantes cuestio-
namientos y acusaciones referidos a cuestiones de transparencia.

El Banco RADHANASIN (RAB)“ Good Bank”, tuvo a su cargo la gestiéon de los activos recu-
perables de excelente calidad. El pago de los activos iniciales incluyé una mezcla de dinero en
efectivo, obligaciones negociables y acciones. A posteriori se produjo su mutacién hacia un
banco comercial con capacidad de recibir depdsitos y otorgar nuevos préstamos, pero con la
restriccion de “no competir con el resto de los bancos comerciaes’ (sic). Luego, € RAB se fu-
siond con € Laem Tong Bank y, previo a su privatizacion parcial, se cred una nueva entidad
para administrar los NPA provenientes de la fusion.

En Indonesia la responsabilidad estuvo a cargo de la Agencia de reestructuraciéon bancaria
(IBRA) con responsabilidad para supervisar bancos por reestructurar y administrar los NPA ad-
quiridos de bancos en problemas. Entre sus actividades se destacan (a) la creaciéon de un seguro
a depositantes y acreedores; (b) la eliminacion de la restriccion a capital extranjero en e sector
y (¢) la suspension voluntaria y temporaria en € servicio de deudas. Este organismo también
tuvo que enfrentar cuestionamientos relacionados con cuestiones de transparencia y denuncias
judiciales en casos de violacion de reglamentaciones vigentes en los bancos estatales. Un poco
maés tarde se cred € ente gubernamental encargado de actuar como mediador entre deudores y
acreedores (JTF). El mayor incentivo para iniciar negociaciones de reestructuracion de deudas
fue lainstruccion dada ala J TF para tramitar la quiebra de deudores rebel des.

Durante el proceso de reestructuracion se produjo €l cierre de 16 pequefios bancos. El Banco
de Indonesia proveyo liquidez para pdiar los efectos de una acelerada caida de depdsitos. Al
principio, €l gobierno intentd forzar alos bancos a devolver los préstamos para reforzar la liqui-
dez. Esto produjo un proceso de avances y retrocesos que no logré los objetivos planteados.
Luego se disefid un plan de recapitalizacion de bancos mediante e cua un 80% de los fondos
necesarios fueron aportados por €l Estado y se otorgd una opcion de recompra a los accionistas
de los bancos. Con posterioridad se avanzd en un proceso de reprivatizacion. Los bancos fueron
clasificados en tres grupos segin su grado de capitalizacion: (a) Buenos [54] que fueron autori-
zados a continuar operando; (b) Regulares [56] que debieron presentar un plan trienal de ade-
cuacion y (c) Muy malos [40] que debieron enfrentar € cierre de sus operaciones. En marzo de
1999, se anuncio € cierre de 38 bancos y la transferencia de 7 entidades al ente de control esta-
tal (IBRA)

En Malasia se congtituy6 el Consegjo Nacional de Accion Econdmica (NEAC) que tuvo a su
cargo la conduccion integral del proceso. Entre las politicas implementadas cabe destacar: (a)
instrucciones para limitar exposicion sector inmobiliario; (b) planes para limitar la expansion del
crédito al sector privado; (c) controles a movimiento de capitales para impedir la especulacion;
(d) habilitacion de acceso de inversores extranjeros para la compra de tierras y (€) lanzamiento
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de programas de consolidacion del sector financiero. Si bien e objetivo planteado fue la reduc-
cion del nimero de entidades financieras de 39 a 7, su implementacion sufrié considerables de-
moras.

La tarea de recapitalizacion de los bancos insolventes fue encargada a Danamodal, organis-
mo que asumio & compromiso de transferir los NPA a Danaharta, ente especiamente creado
para gestionar la realizacion de los mismos. Las condiciones de recapitalizacion incluyeron la
posibilidad de la recompra de nuevas acciones (TIR 12%) con el derecho para Danamodal de
efectuar la venta de tales acciones luego de un lapso de 3 a 5 afios. Hacia fines de 1998, este
programa se implementé en 57 instituciones (35 bancos comerciales, 12 bancos mayoristas y 10
financieras).

En Corea del Sur, el Banco de Corea (BK) flexibilizd los requerimientos de liquidez y € ¢go-
bierno declaré su intencion de intervenir en la solucion de la crisis del sector financiero. A tal
fin implementd & apoyo financiero a quinto banco comercial y cred un Fondo Especia para
apoyar a bancos cuya cartera de préstamos expuesta a empresas en quiebra superara el 50%.
Simultaneamente, se suspendié a 14 bancos mayoristas, se cred un Banco Mayorista Puente
(HMBC), se ofrecieron garantias gubernamentales a los bancos endeudados en el exterior y se
congel6 € acceso a crédito internacional.

Los actores principales en la resolucion de la crisis fueron € Ministerio de Finanzas y Eco-
nomia (MOFE) y @ Banco de Corea (BK). Sin embargo se crearon varias entidades para €
cumplimiento de funciones especificas, la Comision de Supervisién Financiera (FSC), € Banco
Mayorista “Puente” (HMBC), la Corporacion Aseguradora de Depésitos (KDIC), € Adminis-
trador de NPA (KAMCO, ente gubernamental) y se autorizd € funcionamiento de administrado-
res privados de NPA (BB-AME).

Los objetivos principales de la Comision de Supervision Financiera (FSC), incluyeron: (@)
supervisar y reestructurar los bancos del sistema, junto con la implementacion de fusiones for-
Zadas para absorber bancos insolventes y la promesa gubernamental de compra de NPA y aporte
de capital adiciona y (b) la creaciéon de la Unidad de Reestructuracion Bancaria (BRU), ente
encargado de disefiar planes de reestructuracion. Se dio un plazo a los Chaebols para elaborar
planes de reestructuracion bajo amenaza de quiebra y/o eliminacién de lineas de crédito. Se pro-
veyeron importantes facilidades de reestructuracion de deudas.

El HMBC tuvo un rol importante para facilitar €l proceso de reestructuracion del sistema fi-
nanciero durante el cual 14 bancos fueron liquidados y 16 recibieron un periodo de gracia para
adaptar su nivel de capitalizacion. HMBC recibioé depositos en contraprestacion a la transferen
cia de los activos financieros de buena calidad mientras que € resto de los activos (quiebra) se
transfirio aKAMCO.

En cuanto a proceso de Realizacién de préstamos en condicién irregular, incluyendo los ac-
tivos y/o negocios tomados en defensa del crédito, es interesante identificar aquellos aspectos
comunes a todos los casos analizados y aquellos aspectos que presentan enfoques y tratamientos
diferenciados.

En todos los casos, se crearon entidades especiaizadas para llevar a cabo esta tarea. En Tai-
landia se cred el PLMO, encargado de la realizacion de emprendimientos inmobiliarios en difi-
cultadesy e AMC-FC, ente administrador de NPA. El primer intento del PLMO por efectuar
ventas de emprendimientos inmobiliarios mediante remates publicos (1998) resultd un fracaso:
se vendio solo un 8% con descuento del 67%. Esto fue consecuencia de (a) inadecuada legisla-
cion de quiebras; (b) excesivo nimero de activos en litigio; (c) tamafio muy grande; (d) escaso
lapso de DD; (e) prohibicion de propiedad extranjera de tierra; (f) inadecuados métodos de ve-
luacion; (g) inadecuada actitud frente a inversores extranjeros; (h) resistencia de los brokers lo-
cales.

Al afio siguiente se corrigieron los principales inconvenientes y se logré un resultado exito-
S0, se vendid mas del 90% de los activos ofrecidos con un descuento del 82%. Ta resultado se
logro porque (a) se aprobd una nueva Ley de Quiebras, (b) se facilito la participacion de inver-
sores extranjeros y de la AMC-FC, (c) se disefiaron esquemas de Cash Flow Sharing (asumien
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do cierto nivel de riesgo de abuso por parte del inversor principal), (d) se aprobd aceptacion de
bonos del gobierno como medio de pago y (€) se aceptaron bonos extranjeros de mejor calidad
crediticia que los emitidos por € gobierno tailandes.

El AMC-FC tuvo como objetivos (a) comprar NPA a precios de mercado, (b) venderlos ase-
gurando €l mayor valor y evitando pérdidas operativas, (C) asegurar un tratamiento justo a deuw-
dores de buena fe y (d) revitaizar la economia en vez de maximizar valor de recupero. La enti-
dad se cred por un plazo indeterminado, su direccion estuvo a cargo del Ministerio de Finanzas
con participacion de académicos y representantes del sector privado. Para facilitar su tarea se le
concedieron franquicias especiales para evitar costos de registro, honorarios e impuestos. La
financiacion se logré con minimo aporte gubernamental y bonos con garantia gubernamental
gue se entregaron a los depositantes.

El AMC-FC desarroll6 métodos estandarizados de valuacion (Cash Flow y/o Garantias) y
tuvo prohibido ofertar por sobre el valor “profesionalmerte” calculado. Sin embargo, se habilitd
la posibilidad de realizar una negociacion con deudores de buena fe, incluyendo la posibilidad
de otorgarles financiacién adicional. También se conté con autorizacion para securitizar présta-
mos y subcontratar administradores de activos.

Paralelamente, se autorizo la actuacién de organizaciones privadas, subsidiarias bancarias,
especializadas en la gestion de NPA provenientes del banco principal. Estos activos debieron ser
transferidos a valor de mercado, no superiores al valor de libros. La entidad debia consolidarse
con el Banco principal. La gestion se caracterizé por una amplia flexibilidad para las acciones
de recupero: nuevos préstamos, cobranza de intereses y comisiones, securitizacion, reestructura
cion de préstamos, adquisicion de acciones del deudor, conversion de deuda en capital. Se im-
plement6 una exencién impositiva a la transferenciainicial

En Indonesia, € ente gubernamental de administracion de activos (AMU ) funcioné como
agente de IBRA con mandato de realizacion de los NPA transferidos de los bancos en proble-
mas. Sus objetivos principales fueron maximizar el recupero e impulsar € interés de inversores.
Para el mejor desempefio de sus funciones se le otorgaron poderes especiaes: (a) condicién de
ente no enjuiciable (“necesidad de actuar con celeridad”); (b) capacidad de gecutar garantias sin
intervencion judicial; (¢) autorizaciéon para compra-venta de préstamos sin consentimiento del
deudor. Por su parte, la financiacién se instrumentd mediante bonos con garantia estatal respal-
dada por las acciones con capacidad de control de los bancos en problemas.

El AMU funcion6 con dos Departamentos especializados en (i) la administracion de créditos
y (i) la administrador de Inversiones. Este Ultimo con la responsabilidad por aumento de inver-
sion, reestructuracion, fusion o liquidacion. Durante su gestion adquirié un 70% de los activos
totales del sistema a partir de la obligacion de adquirir los peores activos (Categoria 4-5-6) y la
posibilidad de negociar los “marginales’ (Categoria 3). A los efectos de |a recuperacion de acti-
vos adquiridos estos fueron clasificados en cuatro categorias: comercial, consumo, activos fisi-
COS, préstamos corporativos.

Se autorizo la contratacion de bancos administradores de cartera de NPA pero los préstamos
corporativos, de mayor tamafio, quedaron bgjo la administracion directa por parte de IBRA-
AMU. Se mantuvo la posibilidad de asistir a deudores de buena fe con capacidad de repago. Se
recurrié a subastas publicas y se implement6é un esquema de ganancias a compartir. Las activi-
dades para la creacién de valor incluyeron estrategias de reestructuraciones y fusiones tendientes
a la consolidacion de sectores industriales y con la expectativa de posterior venta a inversores
estratégicos o via subasta publica.

En Malasia EI Comité de reestructuraciéon de deudas corporativas (CDRC) se tom6 cierto
tiempo para posibilitar la evaluacion integral del sector por parte de asesores independientes.
Luego determind que el limite méximo del monto que los bancos podrian mantener en calidad
de NPA seriadel 10%. Establecié un periodo de esperay transicién (“ Stand still”) para posibili-
tar que los Asesores Independientes evaluaran (a) la viabilidad y (b) € disefio de estrategia de la
propuesta presentada por los deudores y, ademas, se exigio que la misma contara con la aproba
cién de un 75% de los acreedores.
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Danaharta (AME) tuvo como objetivos purificar la cartera de los bancos para que se concen
tren en créditos de buena calidad y maximizar €l valor de recupero de la cartera de NPA adqui-
ridos. Su direccion estuvo a cargo de un Directorio y un Comité de supervision. Este organismo,
alos efectos de evitar |os cuestionamientos y litigios relacionados con cuestiones de transparen
cia, optd por € empleo intensivo de Administradores Especiales y Consultores Independientes.
También logré que le otorgasen atribuciones especiales tales como (a) iguales derechos 'y priori-
dades que € acreedor original -sin apoderamiento de garantias-; (b) plazo de 30 dias de preaviso
para la gjecucion de activos, excluyendo garantias para las que se requirio el consentimiento del
deudor (sic); (c) designacion de Administradores Especiales (moratoria 12 meses). Los planes
de refinanciacion debian incluir compromisos firmes de financiacidn, contar con la aprobacion
de Consultores Independientes y, en su caso, la aprobacion de acreedores privilegiados y entes
reguladores.

En los casos de adquisicion de NPA se hizo necesario asegurar que €l precio respondiera a
un valor razonable de mercado (valor tangible o VPN). La compra podia ser realizada con recu-
so de retorno o sin é. La responsabilidad por las tareas de DD fue asignada a Danaharta. Los
propietarios originales de los NPA tenian que considerar los siguientes beneficios/amenazas
para considerar su venta a Danaharta: (a) limite de NPA no superior a 10% de los activos tota-
lesy (b) castigo de valor equivalente a un 20% del monto ofertado por Danaharta. (Se adquirie-
ron 50% de NPA sistema con 37% de descuento promedio).

En el proceso de administracién del proceso de recupero se operd con el objetivo de venta
total o parcial de NPA a terceros para lo cual se autorizo la posibilidad de (i) conceder plazo
para negociar refinanciacion; (ii) proveer financiacion adicional para facilitar viabilidad; (iii)
reprogramar el pago de principa y los intereses; (iv) canjear Deuda por Acciones; (v) accionar
judicialmente; (vi) realizar cambios de control gerencial; (vii) consolidar sectores industriales
para posterior privatizacion; (viii) crear subsidiarias para la gestion de negocios por sector. La
gestién administrativa de los NPA refinanciados fue encomendada a los bancos y también se
procedio a la liquidacion de los negocios no viables. Danaharta se convirtié en e mayor opera-
dor inmobiliario del pais.

En e caso de Corea del Sur, KAMCO tuvo como objetivos (a) adquirir y administrar NPA,
(b) colaborar en la reestructuraciéon del sistema financiero y (c.) propender a una rgpida recupe-
racion econdmica. Respecto a los criterios de valuacion de NPA se evoluciond pasando de uno
en e cual € precio inicia erarevisable después del DD a cargo de KAMCO aotro en € que €
precio erafijo, basado en informes de tasadores independientes, y neto del valor de las garantias
tasadas con aforo. Latarea de Administracion y Recupero se baso en la retencion de activos con
potencial de aumento de valor y la rapida venta de activos de poco valor y ato costo de mante-
nimiento. A estos fines se recurrié a variadas estrategias de realizacion, como (a) reestructura
ciones basadas en estrategias de creacion de valor, (b) ventas finales, () programas de partici-
pacion en los resultados, (d) esquemas basados en la securitizacion de instrumentos con flujos
futuros esperados, (€) asociaciones con emision de acciones, (f) subastas publicas (procedimien-
to judicia). KAMCO demostré un importante grado de flexibilidad en cuanto a la toma de posi-
ciones en acciones'y recurrio ala asistencia de consultores para evaluar préstamos pequefios.

Lecciones Utiles para €l caso argentino

Entre los factores presentes en los origenes de las crisis analizadas se encuentran (a) endeu-
damiento excesivo; (b) endeudamiento aplicado a sectores inadecuados -desarrollos inmobilia
rios, préstamos a subsidiarias o afiliadas y déficit fiscales -; (c) inadecuadas regulaciones; (d)
inapropiada supervision; (e) falta de habilidad o voluntad de los funcionarios responsables; (f)
demora en enfrentar la solucion del problema; (g) inadecuada administracién de créditos y ries-
gos, (h) débiles sistemas de informacidn; (i) inadecuada cobertura de riesgos cambiarios; (j)
falta de transparencia; (k) cierto nivel de corrupciony connivencia.
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Cuando se observan los enfoques y politicas comunes utilizados en € proceso de resolucién
de lacrisis se destacan |os siguientes aspectos comunes: (@) iniciativa gubernamental; (b) priori-
dad para la proteccion de los ahorristas como primer paso para la reconstruccion del sistema
financiero; (c) importancia del tamafio del costo fiscal; (d) creacidon de organismos especializa
dos.

Sin embargo también se observan varios campos donde se hizo uso de enfoques diferencia
dos y las preferencias tuvieron la influencia de las caracteristicas culturales de cada pais: (a)
rapidez més transparencia frente a proteccion de valor; (b) utilizacién de recursos profesional es
y la participacion relativa de funcionarios frente a consultores independientes; (c) e grado de
interferencia sobre el mercado; (d) los criterios de asignacion de costos entre partes involucra-
das; (e) € grado de transparencia en € proceso; (f) los plazos contemplados para la duracion
total del proceso; (g) los procedimientos y los criterios de valuacion de activos; (h) los procedi-
mientos de realizacion de los NPA y (i) el grado de aceptacion sobre la participacion de inverso-
res extranjeros y organismos internacionales en el proceso.

Lacrisisargentina

La economia argentina enfrentd una serie de eventos externos que generaron significativa
presion competitiva, en el marco de su Ley de Convertibilidad con su moneda atada a un tipo de
cambio fijo respecto del Délar estadounidense. Entre tales eventos se destacan (a) una aprecia-
cion real del USD del orden del 50% a partir de 1995; (b) deterioro (15%) de los términos de
intercambio; (c) devaluacion y default de Rusia que cerrd €l acceso a créditos apaises emergen
tes; (d) devaluacion del Real en Brasil. Esta presion competitiva, demandd un gjuste dramético
en términos de deflacion y gjuste fiscal para evitar una crisis financiera de gran magnitud.

Hasta fines de 2000, la economia resistio bien los impactos externos pero la inconsistencia
entre la evolucion del gasto publico consolidado y e régimen de Convertibilidad generé un ex-
cesivo nivel de la deuda publica. Cuando los ahorristas tomaron conciencia del riesgo de default
se interrumpio el acceso a crédito internacional, comenzo una evidente fuga de capitales y, fi-
nalmente, la refinanciacion de vencimientos se volvié inviable.

Lasituacidn de la crisis en la Argentina presenta ciertas caracteristicas que la hacen diferente
del resto: la situacion de los bancos, antes de la crisis, no se caracteriza por la existencia de car-
teras malas en calidad respecto a sus clientes privados. (Luego de sufrir una fuerte caida de de-
positos como consecuencia del proceso de “fly to quality” que se produjo por e efecto Tequila,
la autoridad monetaria desarroll6 un moderno sistema de regulacion de las carteras de présta
mOos, con exigentes requerimientos en cuanto a soporte informativo y la obligacion de constituir
reservas que superaron los niveles de las normas de Basilea. Uno de los problemas principales 1o
constituyé el monto de préstamos a sector publico (Nacidn, provinciasy municipios), agravado
por & default del Estado naciona y la proliferacion de cuasi- monedas (bonos) provinciales.

La pesificacion asimétrica post devaluacion del Peso Convertible, por su parte, planted un
desequilibrio entre los depositos y los créditos denominados en délares estadounidenses. La di-
ferencia sera compensada con un nuevo titulo de deuda publica del estado argentino con caracte-
risticas no totalmente definidas, al momento. Este “ parche” es un intento para solucionar uno
de los tantos problemas creados por la decision de abolir la Ley de Convertibilidad e impedir la
fuga de los depositantes del sistema financiero.

Para solucionar la crisis no es posible utilizar el principal remedio empleado en otras crisis
recientes: el crédito del Estado. El default declarado y el avasallamiento de los derechos de pro-
piedad generados por las medidas que acompafiaron la deval uacion ha erosionado gravemerte la
seguridad juridicay ello tiene como consecuencia que sea impensable, también, contar con capi-
talizaciones voluntarias privadas en las entidades financieras en problemas. En otros casos,
Meéxico por gemplo, el sector privado tuvo que transitar un proceso de capitalizacion de entida
des financieras y uno de los objetivos principales de las autoridades gubernamentales fue e de
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asegurarse gue los costos por impericia fueran absorbidos por los accionistas y se minimizara el
traslado de dichos costos a los contribuyentes.

Es necesario imaginar una solucién que contemple tanto la situacion actual de las carteras
“normales’ y “problema’” como de la totalidad de los depositos del sistema financiero argentino.
Los depositantes tienen voluntad de retirar sus ahorros tan pronto como les sea posible. Este
proceso esta hoy dificultado por el Corralito que luego evoluciond alo que hoy se conoce como
Corraldn. Esto ha resultado en una casi-pardlisis de la actividad econdémica real que, dia a dia,
deteriora la situacion de los deudores del sector privado con € sistema financiero. Las conse-
cuencias de tal combinacién de acciones fueron draméticas. (a) caida abrupta de PBI (18,2%),
Consumo (19,3%) e (¢) Inversiéon per cépita (53,2%) [Tasas anuales]. Los indicadores sociales
se desplomaron: (i) Desempleo (24,0%), Pobreza (39,7%), Indigencia (14,3%).

Resulta imperativo y urgente encarar las causas de la crisis que tienen raices politicas, insti-
tucionales y culturales a los efectos de recuperar la confianza'y construir un prog-amade recons-
truccion nacional a partir de propuestas propias de |os argentinos que obtengan el necesario res-
paldo politico para su implementacion. H primer consiste en el recupero de la confianza en €l
liderazgo politico que permita encarar el proceso de reformas institucionales que debiera incluir
(@ un acuerdo federal por medio de la regionalizacién o de otras dternativas (b) reforma inte-
gral del Estado (funciones y costos); (c) reforma integral de la administracion de justicia; (d)
coherencia recaudadora y administracion del gasto; (€) reforma politica (eliminacion de listas
sabana para -“accountability”). Todo esto con miras a una pronta reinsercion plena en e mundo
civilizado.

Respecto a la reconstruccién del Sistema Financiero, la misma necesita partir de la base de
una confianza recuperada: |os ahorristas tienen la palabra. Una cuestiéon fundamental para re-
cuperar la confianza de los ahorristas transita por €l tratamiento de la situacion del stock de de-
positos. Cuanto mayor sea la proteccion de los mismos, més rapido se recuperara su confianza.
Por su parte, el valor del stock de los activos de los bancos hoy se encuentra gravemente amere-
zado por la magnitud de los préstamos a sector publico (en default y sin que hayan comenzado
las negociaciones con sus acreedores) y por la endeble situacion de los deudores del sector pri-
vado afectados por los devastadores efectos de la devaluacion y la pesificacion asimétrica.

El andlisis del tratamiento de crisis financieras como las descriptas precedentemente nos
ayuda a identificar e camino hacia la reconstruccion del sistema. Reorganizar y sanear € siste-
ma financiero demanda (a) realizar un detallado diagnostico de la situacion de cada uno de los
bancos, (b) evaluar la viabilidad financiera de continuar operando y (c) tomar las medidas de
racionalizacion y capitalizacion necesarias para tal fin. Dicha racionalizacion podra incluir €l
redimensionamiento, €l cierre o la fusidn de entidades y el reagrupamiento de los activos segin
las necesidades de su proceso de realizacion.
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Recuperaciéon dela Confianza ~ Reconstruccion del Sistema Financiero
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Redefinir_el funcionamiento de la nueva banca. Es evidente que €l nuevo sistema financiero
debera adaptarse a la realidad de una economia reducida y ello demandara una profunda refor-
mulacion del mismo y también un cambio en los roles y servicios que debera proveer. La crisis
ha instalado € debate sobre la conveniencia de desarrollar una banca dua frente a una banca
universal. Las soluciones propuestas a partir del concepto de Banca Dual se concentran en la
creacion de dos tipos de instituciones. (A) Banca de medios de pago y (B) Banca de crédito /
Inversién, como paso previo alareconstruccion de la Banca Universal.

La Banca de medios de pago estaria especializada en la custodia de los medios de pago des-
tinados a pago de las transacciones y se dedicaria, exclusivamente, a recibir depésitos ala vista
y tendria un encaje muy alto, cercano al 100%. Su operacion se financiarian con cargos por ser-
vicios prestados. Por su parte laBanca de Crédito/Inversion seria la encargada de la intermedia-
cion de ahorros destinados a inversiones en bienes de capital o capital de trabajo. Los instrumen-
tos financieros basicos serian titulos de deuda emitidos por las empresas y adquiridos por los
ahorristas. Los bancos no asumirian ningun riesgo de crédito ni de descalce tempora entre los
tiempos requeridos por las oportunidades de inversion y las posibilidades de inmovilizacion por
parte del conjunto de los ahorristas. Para tener la necesaria liquidez esos titulos deberian cotizar
en & mercado de valores.

Los que favorecen la alternativa de la banca dua reconocen la dificultad de recuperar la con
fianza de los ahorristas y para ello imaginan diversas aternativas para la banca de inversion: (a)
off shore; (b) fideicomisos por cada banco y () garantias externas. Tanto la alternativa de la
banca off shore como la del fideicomiso por cada banco, presentan la debilidad de no poder cu-
brir el riesgo argentino en lo que hace a la reciente experiencia de quiebre de contratos y la falta
de respeto a derecho de propiedad y ello atenta contra su percepcion de realismo. La tercera,
garantias externas, si bien a priori atiende al problema de cobertura del riesgo argentino también
resulta cuestionable la existencia de un ente asegurador dispuesto a dar este servicio y se presu-
me que las condiciones que impondria serian tales que, de satisfacerse, harian innecesaria tal
cobertura. Por lo tanto, en mi opinion, la alternativa més probable es la que preserta el camino
maés largo de hacer todas las reformas y adecuaciones que son necesarias para €l recupero de la
confianza y, a partir de ese momento, volver a desarrollo de una banca de tipo universal como
la que hemos experimentado en € pasado y que representa € modelo més difundido en € mun-
do.

Es necesario, también, producir una solucién que dé respuesta a la situacion de partida y
gue posibilite una transicion ordenada hacia €l nuevo sistema. Vale la pena tener en cuenta las
experiencias de las crisis que describimos antes. es necesario crear dos tipos de instituciones
Banco de buenos créditos (BBC) y Banco recuperador de malos créditos (BRMC).

El BBC, reuniria la totalidad de los préstamos a sector privado en condicion regular, debi-
damente previsionados para asegurar que su valor estimado de realizacion sea atamente proba-
ble. La contrapartida estaria constituida por certificados de participacion en fondos de inversion,
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los que serian liquidos en funcion del desarrollo de un mercado secundario. La remuneracion de
estos BBC debiera estructurarse teniendo en cuenta los costos operativos y se materializaria en
un cargo por pagar por los inversores mas algiin componente que premie la gestion eficiente que
esté totalmente alineada con los intereses de los inversores.

El BRMC se formaria con los activos residuales que comprenden los préstamos a sector pl-
blico y al sector privado (en condicion irregular) y los bienes adquiridos en defensa del crédito.
La financiacion de estos activos debiera provenir de crtificados de participacién en un ente
fiduciario encargado del recupero de los activos por ser colocado entre |os actuales tenedores de
titulos de deuda, depdsitos y, residualmente, accionistas, quienes deberan asumir € costo de la
destruccion de valor de la cartera. La asignacion de tales certificados requiere el uso de meca-
nismos competitivos adecuados para estos casos de seleccion negativa que, aungue disefiados
para otras situaciones, pueden ser adaptables para este proceso. Como en el caso anterior, la
liquidez de tales certificados depende del desarrollo de un mercado secundario.

La maximizacion de valor del sistema en su conjunto depende del disefio de la mezcla de ac-
tivos de cada uno de los “ nuevos Bancos’ y de |os respectivos procesos de participacion compe-
titiva. La clave reside en la creacion de paquetes que combinen acertadamente | as propuestas de
riesgo-rentabilidad que mejor satisfaga al conjunto de acreedores del sistema.

Una prioridad para el éxito de la reconstruccion del Sistema Financiero es lareforma del Es-
tado que reduzca su necesidad de financiamiento. Ello debiera ser acompafiado por regulaciones
prudenciales que establezcan que e Sector Publico sea tratado como un deudor a que se le exija
gue cumpla con las condiciones de Grado de Inversiény que, adicionalmente, e monto de su
limite de crédito sea equiparado a de los deudores privados de similar calidad crediticia.

Respecto al crédito pactado en moneda extranjera, el mismo debera ser destinado, con exclu-
sividad, para financiar actividades con capacidad de generacion de divisas con acceso directo a
las mismas en el exterior. Desde el punto de vista prudencial, seré necesario establecer la prohi-
bicion absoluta de descalce de monedas y plazos.

Por Ultimo, pero no menos importante, serd necesario que la autonomia del Banco Central
tenga jerarquia constitucional.



