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La compra de carteras:

un enfoque analitico

16 considerable
rm;ﬂnrfc:;ﬂcﬁn, Sobre esto no creemos que Si-*dmi'r‘:_:rr
tratamiento en diversos foros haya dejado 'b.:::mnnl'a
adecuadamente la atencion publica. Presum e
un sentimiento de alarma. &8 proposito de la Sl; rridn:ﬂ'oa
parnrucrodaasnsnporucionospuauannubar;”uumn -
intereses nacionales ha alcanzado gran s
intensidad. Tal vex no haya ganado terreno onhuh
proporcion una comprension nitida de lo que dnf echo
acontecio. En parte. porque la emocionalidad de algunos
planteamientos no contribuyo a disipar nebulosidades y
delimitar contornos. En parte, porque en @s0§ plantea-
mientos el tema de las carteras se presento abigarrada-
mente entremezclado con diversos otros lemas, cOnco-
mitantes si con él s/ vinculados con el a traves de
agentes comunes. pero en rigor distintos, y factores de
enturbiamiento de su percepcion si no se cumple el
trabajo conceptual previo de separarios. En parte, toda-
via, porque el tema central se halla enmarcado por
cuesliones lecnicas que. sin la asistencia de algunas
aclaraciones, arriesgan distorsionar la apreciacion del
publico no especializado.

En las compras de carteras bancarias por el BCU hay
dos grupos de operaciones nitidamente diferentes. Una
Que concierne las carteras de bancos en situacion finan-
ciera critica, que terminaron siendo comprados por ban-
cos exfranjeros; olro, relativo a bancos cuya solider no
se hallaba en peligro, y de cuya enajenacion nunca se
lrato. El primero, orientado hacia el objetive de tornar
posible la adquisicion de los bancos en dificultades, el
Segundo, dirigido a conseguir préstamos para el Bar:-.:n
Cgmrm‘: e8n un momento en que su credito internacional
5@ habia perjudicado. Aquel, cumplido para evitar que
algunos bancos quebrasen. Este, llevado adelante para
poder prolongar el sistema de tipo de cambio lijo pre~

anunciado (tabular) en que las autorid -
a ales
se hallaban empenadas. des nacion

De estas dos situaciones radicalmente diterentes nos
OCuparemos ahora. de manera sucesiva.

El primer enfoque pertinente es el que inquiere sobre
las causas que un elevado numero de bancos entrasen
casi simullaneamente en una situacion de desequilibrio
palrimonial.

Un banco puede volverse insolvente fundamental-
mente por dos clases de razones. Una, porque el flujo de
ingresos resulte persistentemente inferior al de sus
egresos Olra. porque el valor de sus activos rentables —
su stock de credilos, o cartera— experimente una caida
subila.

La primera causa tiende a producirse aisladamente, a
perculir. por ejemplo, sobre una institucion mal adminis-
frada;/ o, mas caracleristicamente, en un mercado de
prestamos sobre ofrecido, sobre su segmenlo menos
eficiente. Cuando un excesivo numero de bancos lleva el
margen enitre tasas aclivas y pasivas —spread— a un
nivel ."nfem:lr_ al de los costos operativos marginales, el
sistema no liene otro mecanismo de ajuste que forzarla
salida de las instituciones menos eficientes, a fin de que,
reducida de tal manera la oferta en el mercado, éste
pueda restaurar un spread viable.

Asi como esta causa de falencias bancarias recibe su
impacto de la microeconomia, tanto del mercado finan-
ciero en general como de sus insti‘uciones individual-
menle consideradas. la restante exfrae su fuerza de |a
macroeconomia del sistema. Su naturaleza, en otras
palabras, esla estrechamente asociada al ciclo econo-
mico. Su paradigma esta encarnado por la quiebra de
mas de nueve mil bancos en los EE.UU. durante la Gran _
Depresion, entre 1930 y 1933. En este contexto lo
significativo no es la insuficiencia del spread que va
erosionando mas o menos rapidamente el patrimonio de
ciertas instituciones, sino el doble efecto de la contrac-
cion ciclica (1) sobre el flujo de caja de sus deudores, y
consiguientemente sobre su capacidad de enfrentar el
servicio de sus deudas; y (2) sobre el valor de los activos
de los mismos que constituyen la garantia especifica o
generica de sus credilos.

La consecuencia de este fenomeno es el deterioro
subito de las carteras de todas las empresas del sistema.
|3 calidad de la administracion de las instituciones
puede incidir en la violencia con que cada una experr-
mente el shock y ciertamente la fuerza economica de
cada una implica la existencia de amortiguadores de
distinta resistencia para poder absorberlo. Pero lo signi-
ficativo, al respeclo, esta constituido por dos aspectos.
En primer lugar, la calidad de los préstamos no es
necesariamente mala “ex ante” (juzgada desde la pers-
pectiva del tiempo y la fase ciclica en que fueron resuel-
tos). En segundo lugar, el impacto de la eventual falencia
amenaza con tener un multiplicador elevado precisa-
menie en razon de la lfase ciclica conlracliva en que el

mismo se descarga.

El rescate de bancos en estas condiciones no es
infrecuente en la experiencia internacional, presunita-
mente en alguna medida por ambos aspeclos (no se
condena implicitamente la ineficiencia, y se evita el
agravamiento de la crisis) y sobre lodo en razon del
segundo. En este sentido, la gravitacion de la experiencia
traumatica de la Gran Depresion sigue eferciendo un
influjo poderoso. Diversos observadores consideran que

la grave crisis bancaria de 1931 fue la que origind Ias
desmesuradas amplitud y duracidn de aquella contrac-
cidn, y dentro de ella muy particularmente la qulebra do
algunos bancos muy prominentas.

El hecho que preguntamente liene ese orlgen, y ahora
qQueremos destacar es que on los EE.UU. ya nunca ae
de/o caer a un banco importante, s/ bien hay decenas de
bancos pequenos, de significacion sdlo local, que qule-
bran todos los anos. Reclentemente el Fondo de la
Reserva Federal ("Fed") usé recursos publicos a
salvar al banco “Continental lllinois". No dejo l;'uup :ﬂ
fnsu[ucmn.hda gran magnitud, quebrara El “Fad" e " oot
pré cartera” al Continental lilinois. Es decir Sipcdio il
que por aqui hemos dado en llamar cnn'::: " mm"‘.’“
pﬁm Inyeclar recursos a la institueidn en aﬂﬁmuf?n
alternaliva era defar que el Continental Illinoj Frioyin:
El "Fed" se pronuncid contra esa siqusbrars;

allernaliva.
En el Uruguay el BC

. U hizo otro ¢
numero de bancos.Les "comprg anto con clerto
Pro cartera”. ;
del que las carteras tenian por Supuesto. Eﬂrn’:}f:’nfgg

no les habia inyectado
propios, habrian Qunbrar:;umn& y librados a los suyos

En férminos generales, cuando la cariera de un ban

fﬂ qua‘u?ima sensiblemente, alguien tiene que aaparfn?'
as perdidas consiguientes. En primer lugar, los accionls-
las. Es[ns @8 natural que plerdan en todos los casos. La
cuestion que se plantea es si el Estado, o su Banco
Central. debe dejar que, mds alld de los accionistas, las
perdidas recalgan sobre la segunda linea de destinala-
rios naturales: los depositantes. Los “ahorristas"” como
suele decirse. usando la calegorfa mayorilaria y mas
caracferistica de depositantes para mentar el todo, O s/,
en cambio, debe Intervenir para evilar este aconfaci-
miento, que es el que imprimae a la quiebra de un banco sy
caracter particularmente doloroso. Pero, sl lo que se
resuelve es lo segundo, es Imperalivo que los recursos
de los ahorristas deban ser suslituidos por los de los
contribuyentes. Que son los que entonces mas larde o
mas temprano, deben cargar con el fardo que la compra
de cartera necesariamente representa.

' jan el BCU en comprar las carteras de los
ba::::::oqga se hallaban en situacion de Insg’vencm,
actual o inminente? Nosotros pensamos que no. r 99_"'-"-}03
que el BCU no debid intervenir. Pero —iatencion!/—
creemos tal cosa porque al mismo tiempo entendeamos
que se debié permitir la quiebra de los bancos, con todas
sus consecuencias. No porque se nos oculte que son
dolorosas. No porque seamos ciegos a los riesgos que
engloban. Fundamentalmente, porque creamos que las
consecuencias de la intervencion, en cuanlo significa
tornar indiferente para los depositantes a que banco
confian su dinero —ya que en todos esta implicitamente
garantizado— afecta la estabilidad global del sistema, y
para nosolros esta consideracion es de entidad tal, que
eclipsa a fodas las otras. |

Otro dia volveremos sobre este tema, para explicaren
sus distintas facelas nuestra posicion. Hoy simp lemente,
reiteraremos que somos contrarios a la tesitura que se
adopto, de comprar las carteras de los bancos en dificul-
tades, para evitar su quiebra, y que creemos que con ello
la Republica hizo un mal negocio. Pero nos sorprende
comprobar que en esta emergencia todo el mundo es{a
de acuerdo con nosotros. Porque no sablfamos que nadie
mas creyera que la solucion apropiada se encontraba en
la ley de quiebras.

Si no se desea la quiebra de un banco, cuya cartera
esta perjudicada, no se puede al mismo tiempo rechazar
las soluciones que implican inyectarles recursos publi-
cos. Si éstos no se usan, la solucion es la quiebra. Y
rechazar ambas alternativas es inconsistente: viola el
principio logico de tercero excluido.

Para concluir este primer aspecto, y teniendo en
cuenta los comentarios que hemos oido formular al
respecto, nos parecen oportunas las siguientes precisiones.

Hemos oido sostener que el gobierno militar, que al

verificarse la contraccion ciclicaen 1981 habliarehusado
intervenir en auxilio de los distintos sectores de la
produccion, S/ se mostro dispuesto a hacerlo en favor de
la banca. Esto, a nuestro entender, debe haber transmiti-
do a la opinion publica la impresion de que las compras
de carleras se usaron para salvar el capital de los duenos
de los bancos. Esto habria sido inexcusable, en alto
grado escandaloso; pero tenemos la conviccion de que
no fue as/, que los accionistas de todos los bancos a que
nos estamos refiriendo perdieron la totalidad de su
capital. Cuando se afirma que los bancos fueron asisti-
dos, lo que en realidad se quiere decir es que los deposi-
tantes de los bancos fueron salvados de la perdida sin
duda muy apreciable que la quiebra de las instituciones
les habria significado.

O Los deudores de los bancos tambien salieron favo-
recidos con las operaciones. En parte porque el manejo
de las carteras compradas por el BCU/BROU fue sobre-
manera tolerante o blando. En sequndo lugar, porque los
bancos guebrados no pueden renovar prestamos y los
deudores enfrentan consiguientemente la alternativa de
pagar o ser ejecutados por los liquidadores.

O También hemos ofdo que los bancos fueron “rega-
lados” a los banqueros extranjeros que los compraron.
No creemos que haya quedado claro ala opmmn‘pub.f{-:a
que tales compradores tuvieron que traer al pals varios
millones de dolares cada uno para operar a las institu-

clonea que compraban,
do |'0ﬂ ?ﬂpucllvnpndﬂuln;::ﬁr: :r:t::rtn?:m 4G
ampoco nos parec

tementeo claro a la gplnid!:' ?Ji'::ﬂ:: :3:1‘:;?0 sulicien-
cldn que Implicase salvar a Ios bancos de | quier solu-
gr. llquidacion, o “nacionalizacién"— ha t:fﬂlumbru -V,
para el erarlo una erogaclén por |o mnnn;, ;mpﬂcadn
como las compras de cartera. En particular, fa "r;,ag;? nc::
zaclon” (o compra por el Estado) que desde nuu,;?m
punto de vista habrfa Impreso al desastre proporciones
[ragicas, habrla costado al contribuyente, ademas del
costo de las compras de cartera o sea el valor de los
recursos para anular el patrimonio negativo de las enti-
dades, el monlo de los capitales que en la Instancia
fueron apostados por los compradores privados.

O Fuera de las consideraciones precedentes quedan
los aspectos anecdoticos de las transacclones —sl 8e
debic haber vendido a los belgas cuando se vendio alos
espanoles, s/ la “caja negra” del Panamericano se de-
nunclé o no con suflciente prontitud, cuénto y como le
pagaron al profesor Mundell— que ciertamente no Inle-
gran conceptualmente la cuestion de las carteras, nf
sirven para explicar el peso de la carga linanclera que
alla nos ha lagado. Pero, es praciso menclonar que, sien

lodo esle asunto hay Irragularidacd
es serias, ellas se
Inscriben @nleramente dentro de aste capltulo marginal.

la lecha

La segunda clase do operaciones os de tratamiento
mucho mas senclllo. Ella nos muestra ef Banco Central,
no atandandose por evilar quiebras de bancos, sino
desesperado por procurarse prestamos.

La coyuntura internacional habfa vuelto el acceso al
crédilo en el mercado mundlal de capitales sumamente

ditfell para el BCU.
Hasta principios de 1982 el Presidente del BCU

podria haber conseguido fondos del orden de [os USS 250

millones que en definitiva la institucion se procuro com-
prando carteras” con un par de llamadas ralnl’an#:;ﬂgf;
olras lanitas instlivclones de la banca internacional b
de abril de aquel aio se produjo ol dosembarco argen

no en L.as Malvinas y el Afo de la Plata fue declarado zona

alto riesgo en los centros financieros mundiales. En
g;asm el ggbfamo mexicano anuncio que no estaba en
condiciones de seguir atendiendo él servicio de su
deuda externa, y a partir de entonces fue doble el cerrofo
que cerraba el camino del BCLU hacia el mercado finan-
ciero mundial.

Mientras tanto el gobierno
tener un regimen cambiario ta

ticaba una politica ftiscal totalm 2
aquel, a fuerza de consumir reservas Cualquier econo-

mista podria haberle dicho al ministro de Ecapom;a que
el prerrequisito para intentar una _raqcﬂvacfan a ||r'.'.=|1.nsl.-sjl
del gasto publico delicitario consistia en abandonar ?
sistemna de tipo de cambio p_reﬁ;ada, Sin embargo, la
politica se mantuvo hasta el fin.

ientras tanto, las autoridades desarrollaron una
avf:;z por las reservas semejante a las del dragradm_ru
por su droga. El drogadicto esta frecuentemente dfs._—
puesto a pagar precios exorbitantes por sus abasteg;;-
mientos, porque sus fuentes de suministros son restrin-
gidas, y ademas no puede esperar. Era lo que le pasaba al
gobierno uruguayo (y decimos “el gobierno, y no el
“BCU", porque entendemos que la decision de mantener
el tipo de cambio tabular poseia a la sazon naturaleza

puramente politica).

¢Qué significaron las compras de cartera de la se-
gunda clase? Pues sencillamente parte del precio por los,
préstamos que los bancos vendedores otorgaron al
BCU, y que éste no podia conseguir de olros origenes.

Un pretio de hecho dificil de estimar, porque en el
resultado neto final de las transaeciones incide el mane-
jo generalmente conceptuado de desastroso, que hizo la
banca oficial de las carteras compradas.

Pero nadie puede dudar de que, al cerrarse _.*us pres-
tamos con las compras de las carteras, los precios de las
carteras tenfan por fuerza que diferir con el valor auten-
tico de la deuda transferida. De lo contrario la intima
vinculacion de las operaciones carece de sentido.

Sin duda el BCU se obligo a pagar caro por los
préstamos que obtuvo a traves de aquella modalidad
—que, dicho sea de paso, ofrecio por carta a todos los
bancos— pero la cuestion central no nos parece que sea
la onerosidad de los préestamos, sino el destino que se
dio a los fondos. Estos fueron despilfarrados, junto con
otros centenares de millones de dolares, en una politica
que carecia estrictamente de sentido, ¥y que ningun
economista pudo jamas aconsejar. Los préstamos ha-
brian sido caros aunque se hubiesen concedido sin
interes.

¢Cualeraen 1982 el sentido de la politica? {Como se
esperaba que ella culminara en un resultado distinto del
desastre en que en definitiva concluye? ¢Hasta qué
punto el enfatico compromiso personal que el General
Alvarez dio a la politica contribuyo a su mantenimiento
cuando por razones tecnicas se habia vuelte insosteni-
ble? Estas son las cuestiones que a nosotros nos resul-
tan relevantes. Confiamos en que las investigaciones
parlamentarias y judiciales que van a iniciarse contribu-
yan a esclarecerlas.

estaba empenado en man-
bular al tiempo que prac-
ente incompatible con
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