Activos toxicos: una
luz al fondo del tinel

esulta cada dia mas clara

la necesidad de darle una

solucidn al tratamiento
de los Activos Tdxicos (AT) que
permanecen en los activos de
los bancos en el sistema finan-
ciero de los Estados Unidos. Se
debate si se debe crear un Ban-
co Colector (BC) o implementar
un Sistema de Garantias (5G)
que deje la primera pérdida en
los bancos tenedores y luego
permita compartir las pérdidas
con un seguro que incluya el
concepto de ‘pérdida médxima'
Es posible que la respuesta de
los reguladores incluya dosis de
ambos ('(I]'I'IP(II'I{'I'II[‘.‘%.

De todas maneras, cualquier
solucion requiere disponer de
claridad en cuanto al valor de
esos AT. Las recetas gue senalan
el empleo de valores de merca-
do no parecen aplicables en es-
tos tiempos excepcionales
donde no hay suficiente canti-
dad de compradores deseosos
de comprar.

La necesidad de comprender
el precio razonable es imperio-
sa. Si las transacciones se con-
cretan a valores muy bajos, los
bancos sufririn pérdidas que
consumirdn su escaso capital y
los inmovilizardn. Si se hacen a
precios altos, la diferencia so-
bre el precio razonable implica-
ra una pérdida para los contri-
buyentes y un subsidio para los
bancos que no hicieron bien su
trabajo.

Para resolver este dilema es
n{:i:useirin reconocer ql.lf.‘ no se
dispone de la informacion y el
conocimiento necesarios para
poder hacer una estimacion ra-
zonable del valor de los AT. Sin
embargo, luego de que el pro-
ceso se pueda poner en movi-
miento, tales AT se irdn convir-
tiendo en cobranzas histdricas.
Con este ‘diario del lunes’ es po-
sible conocer ex post la realidad
pdstuma de tales AT. A partir de
esos simples conceptos se po-
drd explorar el mecanismo de
solucidén que permitird un tra-
tamiento justo para los bancos
tenedores y sus accionistas; pa-
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ra el fisco y sus representados,
los contribuyentes; y/o para los
inversionistas privados que
participen de la financiacién
del BC.

Tal mecanismo necesita con-
templar un componente de re-
muneracidn ligado al éxito de la
gestion de cobranza que le per-
mita al gestor, muy probable-
mente el banco que origind los
AT, recapturar una porcidn sig-
nificativa del valor perdido se-
glin las cotizaciones actuales y
compensar, generosamente, al
fisco por su ayuda y la acepta-
cién de las consecuencias si el
proceso fracasa y no se logra tal
recuperacion de valor.

Adecuadamente instrumen-
tado, el precio inicial servira
para la transferencia de propie-
dad desde el banco tenedor al
BC, pero la compensacién total
deberd incluir el valor de la op-
cidn de capturar valor adicional
como consecuencia del éxito
en la gestion de cobranza. Por
su parte, el BC tendrd como re-
muneracion el resultado de la
gestidn de cobranza neta de la
compensacién por éxito que
corresponda al gestor de dicha
cobranza.

El inconveniente principal de
este enfoque estructural radica
en la dificultad de clarificar la
remuneracion esperable para
los financiadores del BC y la ne-
cesidad de alglin mecanismo
de seguro que permita acotar la
pérdida mixima para este gru-
po cuya cooperacion resulta
esencial. Si se logra avanzar en
el desarrollo de esta estructura
es posible que se logre encen-
der la luz al fondo del tiinel que
el mundo espera.




