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EXTRACTO 

El presente art ¡culo pre~enta un análisis de los üuemas d" ~e¡;¡uros a los 
depósitos, bajo la perspectiva de 1011 deClo. que sobre los incentivos a la toma 
de- riC'sgos. lanto operacional como financiero. por parte de las instiluciones 
fínancicru aseguradas, pueden producir sistemas mal diJeñados. l'lpecial­
menle en términos de la fijación de las primllt. Sure8eI).1~la~_díferentC" 

alternativas que existen Pilril enfrenlar una crisis de liquidez en d si,Ie­
-roay 8e- a:;~m~nt;:-;;:-Ia-fu; d~-la leoría fi~~iera. de e~ctat!v~1 racionales 
y_de extemifidad.es, el por qué un si:nema de seguros a lo. depósitos. cuando 
su díseño- es -~~";:-eeto, puede colaborar a un sano dC"3rrollo del sinema 
financiero. Se demuestra, asimismo, como un mal diseno de este sistema 
puede colaborar en forma impOflanle a desatar una <risi~ o ayud<u a agudi. 
zarla. A objeto de probar las hipól~s;s planteadas s_~ Il~l:"_ n_50_de la teoría de 
opciones que permire analizar el ~eguro bajo la penpeftiva de una opción pUl 

o de un porfolio compuesto de opciones y otTos instrumentOl financíerOl. 
Utilizando criterios de dominancia estocástica de primer orden, .e elludian 
lo. difeno:ntes porfolios que implican distintOl sistemas de seguros a los 
depósitOl y, a Uav~s de la fórmula de Black y Scholes, se analiun los efectos 
que sobno: 1011 incentivos a la toma de riesgo de las instituciones aseguradas 
tienen sistemas de prima fija, seguros gratuitos, primas dependientes del nivel 
de riesgo, seguros parciales o totales, etc. Se concluye que un sislema de 
seguro a los depósitos constituye un importante elemento para un a&cuado 
desarrollo del sistema financiero. sil:mpre y cuando no sea un seguro guruito 
y las primali se fijen de acuerdo al riesgo financiero y operacional de los 
activos de las Ínitituciones asegurada.o;, Cuando eslo no SUl"C'cie se crean 
incentivos "PC'l"VC'T$OS", que pueden colaborar en forma importante al agudi­
zamiento de las (TIsis financieras, como pasó en Chilt antes dC' la cTlsis de 
1983. Finalmente, le muestra cómo laI teoría de opcion<'s puede entregar 
importan leS aportes al diseño de un si,lemóJ dC' seguro a 1011 depó.itOll. 



ABSTRACT 

IkpOIIit inluranee is on~ of me main tapies mal affeclll the developrnent 01 
finlUldaJ institutiOlUl. The effe-cU thal altemaLÍvea sistems could have over the 
inuIDIiYCII towud n.k taking by rmancial rnlU1agEU &re crucial in this dis­
cuaOD. Premium dctermination is a central iuue in determining the incentives 
toward risk (Üing. This artide pre8ents lhe differenlS ahnmttivn thal exisu 
in ordC'r to deal whith a financia! crisis. Uling lhe modeJn theoT)' of rmaDce, 

raliooal C'I<pcctations and the theory of extemalitic•• WI." argue that a well 
designed S\.tem oC deposit insuranct (ould help lo the financia! .y!tem 
development. The abovC' requires thal the .yuern, tI~cially in tcnn. of 
premium determinatian, hall to be defined in a C(J(TCct way_ The contral)' 
could Icad to finanda! crisis or lO help to magnify memo In arder to prove the 
hipothesis, we Ule aplion theory. Fint arder ttochutie dominance erileria is 
u3ed lo Itudy the diCferenu ponfolio, tonned Ilccording lo altcmaLive 
,yslems of deposit in'llanee. Black and Scholes' formula is usdull at thil 
3(agt: to ana!ysc the incentive to ,i,k uik.ing that fix premium, free insllMUlCC', 
partial or complC'te inlllnnC~, varying preminllm aecording to risk, etc. have. 
We eonclude that a depO!lit ins'uance syllem eould help in a important way 
lo the devdopment of thC' financial 'y"lem, especia!ly in Chile, a country 
_re the C'xpectlltions of economic agenlll make especcialIy difficult to thinlL 
in ¡n,titution, totB.Ily indept!'lldant of gO'lerment actiona. HowevC'r, thi, faet 
make too important the definitio, of the sy'lem in order not to provoke 
incentivea th,¡t could help to dC'velop 11 rlJlancial crisis. Premium delennin,¡· 
lían accordtag to the financia! and opC'ntional risk j, of finl order impor· 
lance. The 1985 financia! criJiJ in Chile i, a good example oC a ,y'lem whith 
&ee ¡mUlance. Finally we 'how how option theoTY could be a u,dul1 inslIU' 
ment in order (O delign a depOllit insunmce rynem. 
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SEGURO A WS DEPOSITOS E INCENTIVOS A LA TOMA DE RIESGO. 
ANALlSIS A TRAVES DE TEORIA DE OPCIONES 

Rodrigo dt la Cuadra G. 
Víctor García O. 

1. INTRom;CCION 

En las economías de mercado !t )e asi~a un rol fundamental a este 
último corno un medio eficiente de asiWlación de los recursos. Así en g-eneral. 
los mercados de bienes y servicios cwnplen el papel de captar los deseos (de­
mandas) de la sociedad, los cuales, a través de los precios, son transmitidos 
a los productores de estos bienes y servidos,los cuales, a su vez, van guiando 
sus inversiones y producción hacia aquellas actividades más rentables y por 
tanto más demandadas. 

Así, también, en estas economías el mercadr, de r:apita.\cs nlmpIe el 
rol fundamental de ser t;l medio eOT e_I cual se asignan los recursus en forma 
~nIC'Tlemporal. En este mercado es donde se reflejan los d~seos de ahorro­
inversión y donde se concretan las decisiones de consumo versus ahorro de 
las personas, así como fci.s declsion~~s"de endeudiUitiento,"capitiliZaCión e in­
~rsiones de las empresas. 

En este esquema, eLsistema financiero cumple un papel fundamental, 
cual es el de: servir de nexo en-tre úlueIlos agentes que son excedentarios de 
recursos con los que son deficitarios: Así, el sistema financiero, aun cuando 
no es el único que cumple este rol, a través de sus insütuciones capta recuro 
sos de agentes que: desean ahorrar y los coloca en agentes que quieren inver­
tir o consumir. Por esto, nadie discute el rol de intermediarios que cumplen 
las insliruciones financieras. 

Por otra parte, estas instit!!ciones J~bi¿n l;;umpl.e"-_eLrol_ de proveer 
lilluide:z._ Así, eUas son capac~s de transfonnar activoll ilíquidos en activos 
líquidos a través de préstamos u otros mecanismos que pelTlliten a los agen­
tes económicos realizar sus proyectos, sin tener que re<:urrir a grandes costos 
de transacción liquidando a<:livos cada vez que necesiten recursos. 

·Esrwdicu de Ec""o,,,i<l, publiclICión diel DC'partlllllento de Economí.. de la FKuJtad de Cienciu 
Económica 'Y AdniiniSlrali"u <Le 1. Uni ..C'nidad de Chile, ..01. U nO 2, didemb~ 19116. 
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En síntesis, estos dos role~ ---el de intennediación y el de proveer liqui­
dez-. junto al hecho de que permiten completar el mercado a través de la 
oferta de un mayor número de instrnmcRtos fmanóeros y hac.er másdí0~o­
nari~~~~.!IW_J1IentDl, mo..tivéY'_ gu~ _~n_ una eCl?noTTlía de mercado el ..us­
lema fmanciero,_ ~n_-p-articul.ar, Y el mercado d<:: cap!t.a!.<.:s, en Rene~ar: -sean 
de K_I §Trñport~cia. __ 

La gran repercusión que una cri!>is en el sistema Hnanciero tiene sobre 
la actividad del SFC lor rt':al, explica por qu¿ en lOdos los gobiernos y en to­
dos los países occidentaJes existen nornlativas y regulaciones del Estado 
respecto a las actividades bancarias y financieras, con el objeto de actuar so­
bre las posibles externalidades. Sin embargo, en oportunidades, estos reme­
dios han sido peores que las enfermedades. 

Algunas re¡.;u1aciones impuestas al sistema financiero han sido distor­
sionantes de la actividad dt': este sector. En nuestro país e.!l posible observar 
que el excesivo control estatal, las múltiples intervenciones que ha sufrido 
la banca a través de los aiios y el respaldo -implícito y explícito- dado por 
el Estado a los depositantes en el sistema financiero han creado una asime­
tría en el riesgo y una señal que difícilmente podrá ser revertida en el futu­
ro, aJ menos en el futuro cercano, por un simple problema de expectativas. 
Estos avale.!l e intervenciones hicieron, en defmitiva, que los agentes econó· 
miCO.!i no intemalizaran todo!! los costo.!l de asumir riesgos, debido alos tras­
pasos de éstos hacia el Estado. 

Un análisis de lo OI.:urrido antes de la cnsls del sistema financierº-_en 
~_98..1~lustra- este razonamiento. La asimetría en el nesgo .!le produjo -a 
nuestro juicio- por el hechu de qUe, al ver los depositantes e.!lte apoyo del 
Estado, no tenían ningún incentivo a ejercer control, mediante el monto de 
depósitos y la tasa de interés, sobre las acciones de las ¡ndituciones. A JO.!l 
~.!1 de los depositan les. todas las. iwtHucione~ __e!.aJ?-_~alm~te Jj.~~g¿;~ .; 
es~ riesgo cra biÜísimo~ado e_1 convencimiento de aval estatal. Así, ellO.!l 
sólo colocaban sus dineros en a~~I1a que pag-aba-unllmayort¿a de inte­
res. Por otra parte, los bancos e instituciones financieras podían elegir el 
nivel de riesgo de su cartera a travé.!l de la selección de Jos agentes económi­
cos a los cuales entregaban el dinero captado. 

Admitiendo que existe una_ ~elación positiva entre riesgo y retomo es· 
perado, se concluye que mientras mayor c-I ne-sgo de la cartera, m~s-;rj 

el retomo esperado. Sin embargo, como 10.!l depositantes no percibí~ un 
mayor riesSO_ por eI_ aval estatal, lo.!l dueños- de los ba~cOs no sól~-;e -estaban 
lleVando el mayor retorno esperado correspondiente a lIU capital, sino que 
también el que debiera haber correspondido a los depositañtes~h~o por 
tanto muy rentable el aumentar el riesgo de la cartera y el endeudamiento. 
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Oocumentació,.. " Infl.lrrr.CIIcIÓn 
S'E;L'() -c:.--'" CENTR~l 

Fo c . C. E'G'1()' d
' c;s y 1\ minllfrot. 

Universidcd de Chil. 
Es interesante destacar que la competencia entre instituciones financieras pa· 
ra captar depósitos que permitan obt~ncr esta rentabilidad esperada en exce­
so presiona a un alza en la tasa de interés. Por Dlra parte, esta misma com­
petencia puede conducir a que los préstamos se realicen a tas~IS menores a las 
que correspondería para su nivel de riesgo. Luego, lo~ beneficios extraordi­
narios derivados del seguro a los depósitos (implícito o explícito) podrian 
sú capturados por depositantes (por medio del alza de interés). accionistas 
(por el re lomo esperado en exceso) y por los deudores (a través de una me­
nor ta-<;a de ¡rp.clés), especialmente aquéllos más riesgosos. 

La pérdida en esta operación la estaba intemalizando el f.stado, quien 
proveía el seguro sin tener ninguna compensación. Es aquí donde se creó la 
~simetría de ri(::~g(~ que mencionáhamos. 

La historia ha mostrado quc las expectativas de los depositantes no eran 
erróneas, sino, por el contrario, el aval del f.stado existió aun en la épocLl mas 
liberal de nuestra economía. 

Uno de los elementos más discutidos en cUanto al funcionamiento fum, 
ro del sistema financiero se refiere a la existencia y efectos de un sistema de 
seguro a los depósitos. Creemos que un adecuado diseiio (le este sistema 
colaborará decididamente a un sano desarrollo del sistema fin,melero. Más 
aún, tomando en consideración la evidenda histórica, es muy difícil coned.JÍr 
un sistema en que el Estado se desentienda en el futuro de las dificultades y 
crisis de las instituciones financieras, debido a las expectativas de las perso­
nas respecto del aval estatal y a las extemaiidades que crean las crisis rman­
de ras. Es también fundamental diseñar un sistema que sea coherente y que 
no produzca la asimetría en el riesgo que se produjo en el pasado y <¡ue exis­
te actualmente, y que, en definitiva, haga que los agentes económicos in ter· 
naiicen tanto los costos como los beneficios de sus decisiones. 

En otras paiabras, si el Estado ha estado ase~uran<1() los tlept\silOS (has· 
ta ahora gratuitamente), es importante que esto se haga explicito a través de 
un mecanismo coherente y que retribuya al fisco por el riesg-n que esté co­
rriendo. 

Un sistem-ª----4~ro-aIO~LdeF_9_sjtos F!!..ede lJe.va1 a efectos. perniciosos 
en el ¡irtema financiero, si no esl;] bien diseñado. Así, es posihle mostrar que 
,un se:~ro graluito o con primas Ji,;as._ que: no respondan a una relación de 
~esio_ operacional y financiero de-una entidad crea asimetría en el riesRo ob­
servado pur los depositantes y el enfrentado por la institución, creando in­
centivos a estas últimas para aumentar su rie~go de Caf.lcra y su endeuda­
n-tiento, a fin -de captar este retomo anormal ~nr el mayor riesgo que no va a 
~------- - _._-_., --- --­

~~pel~~~T_~__ ~s~gurad aL 
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2. ALTERNATIVAS USUALES PARA ENFRENTAR UNA CRISIS DE UQUIDEZ 

El adecuado análisis para diseñar un sistema de seguro a los depósitos 
requiere, en primer término, identificar las alternativas existentes para en· 
frentar crisis de liquidez en el sistema financiero. A continuación se descri­
ben brevemente las principales alternativas: 

- Sistema financiero sin seguro: consiste en dejar a cada institución 
financiera la responsabilidad de enfrentar una corrida bancaria. En este 
caso, los depositantes y accionistas de la institución afectada sufren las 
consecuencias de la crisis. Sin embargo,la crisis de una institución pue­
de llevar a un cambio en las expectativas de los agentes económicos, 
prO\!ocándose corridas bancarias generalizadas, con las consecuencias 
previsibles sobre la marcha de la economía. l 

- Seguro total a los depósitos: mediante un sistema como éste, los depo­
sitantes de las instituciones aseguradas obtienen un contrato de libre 
riesgo para sus ahorros. En estas condiciones. los depositantes no tie­
nen incentivos para adquirir información sobre el riesgo del intermedia­
rio que capte sus recursos. Este sistema tiene la característica de evitar 
las corridas bancarias siempre que los depositantes perciban que el ase­
gurador es de fiar. L_u~g9. ~ problero~_d~-.!i~sgo en estas circunstancias 
compete sólo a los accionistas f_ ~ as_eZUIador~_ EsteuJlÍmo tendrá tO­
dos toslncentívoS-pararnfonnarse sobre la institución que asegura, de 
manera que la prima que cobre -por responder frente a los depositan­
tes- esté acorde con las condiciones de riesgo existentes en la institu­
ción financiera. 

- Inconverlibilidad de dep(¡sitos: consiste en fijar un límite al rescate de 
los depósitos de cada ahorran te. Los sistemas de la naturaleza descrita 
tienen diversas fonnas de implementarse, entre las cuales se destacan las 
siguien tes: 

l.	 Seguro sobre un porcentaje de los depósitos: cubre una proporción 
constante de los montos depositados por un individuo, creándole, 
por 10 tanto, incentivos para que éste se informe sobre el riesgo de 
la institución. Obviamente, a mayor porcentaje de cobertura de de­
pósitos, menor el incentivo de los ahorrantes para informarse. Un 
sistema como el descrito no evita las corridas en una institución y 
sobre el sistema, aunque tiende a aminorar las probabilidades de que 
tal situación ocurra cuanto mayor sea la cobertura asegurada. 

11.	 Seguro con monto límite: estos seguros responden a los depositantes 
hasta un monto preestablecido. Un sistema de estas características 

IObviam"nte en un mcudo <k Cilpitill~ diciente y il8"nln radonal~., hu tllllllll que pllgU"n "ada iru­
[¡lución serán distint.as, de ao;Unoo al rl~1lO de cada una d" eU.... El punto que !le qu¡"" hacer aquí 
." n:fia" al pnlbl"ma de ~:dnn¡Wdad"tqu" la falencia de una institución pro""ca. 
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__ 

índuce a los depositantes que dcsean ahorrar por sobre el monto cu­
bierto a recurrir a varias instituciones finanóeras, aumentando por 
lo tanto sus costos de transacción. En cstas eon<iicinnes.los únieos 
ahorran tes que tienen incentivos para inform:rrs~ dd rics~o de las 
instituciones son aquellos que tienen depositos de mayO! lIla~nitud 

que el monto cubierto por el seguro. ~~~ ~istema limita las corridas 
banc~rias a los !Tlontos no cubiertos por el seguro. 

Los sistemas descritos tendientes a enrreutar crisis por liquidez en el 
sistema financiero no son mutuamente excluyentes. ~Iás aún, es posible di· 
señar sistemall: mixtos, talell: como a) un seguro lotal hasta un monto deter· 
minado, por el cual existc un seguro parcia!; b) se~ros con coberturas par­
ciales expresadas en porcentajes de los depósitos cuya tasa protegida por el 
sistema sea decreciente con 1011: montos asq~urados; r.) scguro parcial a los 
depósitos e ineonvertibilidad en un monto cstablecido. etcétera. Lo anterior 
lleva a que cl numero de alternativas disponibles para diseñar un sis tema de 
lI:eguro a los depósitos sea bastante amplio e induzca a sus participantrs (ase­
gurador, accionistas, depositantes y otros) a seguir cursos de aeL:Íón de acuer­
do con el objetivo que la autoridad económica estabJezca. 

Una característica diferencial entre sislemas de scguros en II:U obligato­
riedad. Es ac;j como es posihle concebir dos exlremos a este respecto: uno 
de eUolI: correspondiente a libertad total para las instituciones financieras, en 
términos de contratar un seguro y las características (Jc éste. y otro que ubli­
gue a lac; instituciones a tomar sc¡..:uros como prerrequisito para su actuación 
como intermediarios financieros y, más aún. que el se~ro a contratar tetlR'l 
atributos establecidos por la autoridad. 

Un problem:l importante qnc dcbe enfrentarse al diseñar un sistema de 
se~ro a los depósitos se refiere a quién actuará cumo asegurador. Para que 
un sistema cumpla con su rol asegurador c~ imprescindihJe Clue ten¡;a los re­
cursos en cantidad y liquido. que le penniLan enrrcntar cxilos<Ll1lcnle su ae· 
cionar ante crill:js en el sistema financiero. Esto se fundamen la en que el ase· 
&!l!"ador debe ser.ve_rcibicJo por los aj1;cntes como abs()lutamcr:!.t~JI'!~ken_Ju
rol. --El problem-a anterior se aerccien ta si se tom:l en consideración que las 
·-P;;-babilidades de lI:iniestro (crisis) no son independientes entre institudúnes. 
ya que uno de los posibles equilibrios del sistema es una corrida generalizad:l. 
Para en tender mejor este resultado es necesario recordar que uno de los roles 
de las inslituciones financieras es la provisión de liquidez a los depr:>sitantcs. 
Estos últimos tienen una demanda de liquidez que se explic:l principalmente 
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por las necesidades que ellos tienen de enht:ntar variaciones probabilísticas 
de sus ingresos a través del tiempo, las cuales incidirán drásticamente en su 
nivel de consumo, de no haber un ajuste a través de créditos o liquidación de 
activos_ Sin embargo, estoS depósitos en el sistema financiero poseen una ca­
ractenstica muy particular, derivada de un problema de expectativas. De lal 
manera, si un grupo de depositantes cree que otros depositantes activarán 
sus recursus provucando ;J la instiluóón rmanciera prublemas derivadüs de 
una liquidación forzosa de activos, entonces su actitud lógica será sumane al 
retiro de depósitos lo antes posible. Todo lo anterior Ueva por lo tanto, a 
un;1 corrid.a en la in~titución. cuestión que posihlemente provoca una crisis 
de liquidez en esta. Más aún, los depositantes de otras l.m.ti.tuciones (man· 
cieras pueden cambiar sus expectativas por este motivo, lo cual posiblemente 
termi.ne en una corrida generalizada y en una crisi.s del sistema fmanOero. 
Este ~qui1ibrio es derivado de un comportamiento eIL-que-los ~ntes _titnm­
e~pe~ti':~ ~acionales.2 

Sil\ duda, el Estado posee ven lajas para ofrecer un sc¡.~uro a los depósi­
tos en las condiciones descritas. ya que tiene el poder de generar dinero y el 
poder coercitivo de los impuestos, por lo que. enfrentado a una corrida, po­
drá recurrir a la emisión o a mayores tributos y responder adecuadamente co­
mo asegurador. Este monopolio en crear dinero le pennite la liquidez nece­
saria, conjuntamente eon la capacidad de responder en monto hasta donde 
sea necesario frente a la crisis. Por otra parte. si se piensa en un asegurador 
privado. éste deberá mantener en stock montos líquidos que le pennitan ha· 
cer frente a cualquier corrida bancaria. uno de los cuales debe ser dinero. Es· 
to conduce a yue lo~ costps en que incurre un asegurador privado y la socie­
dad al tener que mantener recursos yue pueden ser utilizados en otras activi­
dades sean mayores que los del Estado en ese rol, más aún en una economía 
con tasas de inflación significati ....as. Los argumentos anteriores llevan a con· 
cluir que e:'--~stado_es el c:andidato con mªy-ores ventajas para actua~ 

att.gurado[ eQ.!1n_ sjsteITl---ª _c!.~ seguro .a los depósitos. cualquiera sea 1,!_.fQrm.<! 
~J 

:i	 uso DE LA TEORIA DE OPCIONES PARA EL ESTUDIO DE JNCENTIVOS A LA 
TOMA DE RIESGO EN SISTEMAS DE SEGURO A LOS DEPOSITOS 

La teoría mr)dema de finanza.'i provee U~ herramienta muy útil -teo­
ría de opciones- para analizar el problema que nos preocupa. Esta ha sido 

2Un ~oi. detaU.do do~ cote nwo"",mi~"to.~ .,.,(uentJa.:n Uiamond 'i D'ibv'n¡.198-S. 
J uo wt.:ma &lt"ro.tivo podría ."r un as"gurador privado, con rI Ercado como r"Megurador. Sin cm· 
baflO. alto no obvi3- el problrm3- de 13- d"t"rmlnación de 13- prima óptima, ya que 1a1l&1ólII de rt3-Iegu­
ro d"tcrntinarian en gran m"did.. lal primal de '''guro. Un alpeclo muy rrlrnnte 11I di.cutine quirn 
d"br lIICr d ueamador Jrimario.... la d"t"¡noinadón de quien pOllee laf';n..:¡¿n d~ c;;l[o.ñÍliI éllclen­
le. <obre lodo en térrniIwa-dot- b calto, de monit!Lrl:l;t: -- - ._- -- --- ,--­
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desarrollada en los últimos ailos y se basa en un mnddo de valuación del ins· 
trumento financiero Uamado opción. el cual otllrga <t quien lo tiene el dere· 
cho a comprar (opción caU) o vender (opción pul) un activo en un período 
futuro a un precio preestablecido. Las características de una opción permi· 
ten su apUcación a situaciones alejadas del instrumento, pero que invulucran 
una obJi~ación contin~enle. 

Ln el prob~ema de análisis es posible caracterizar el patrimonio de una 
institución financiera como una opción cal! en poder de los accionistas, en 
que el activo involucrado es el conjunto de activos de la institución y cuyo 
precio de ejercicio es la deuda (fundamentalmente depósitos) de la entidad. 

Un aspecto importante de destacar es que tener una opóún, por ejem· 
plo del-tlpo caU. otQrga a Su dueño la posibilidad de ejcrcer el derecho a como 
pra; por lo tanto, resulta obvio que tal derecho sólo se ejercerá cuando el va· 
lor del activo supere al precio de ejercicio establecido. Por otra parte. una 
opción pul posee todas las características .f:le un seguru, ya que su ducño ejer 
cerá el derecho a vender el activo cuando el precio de ejercicio establecido 
sea mayor que el de mercado. En otras palabras, scr dueño de una opción 
pul es haber comprado un sejI;Uro para obtener un precio mínimo (precio de 
ejercicio) cn el activo asc~uradn. 

Luego, se puede llevar a cabo un análisis moddando un sistema de se~­
ru de los depósitos a través de suponer que los <lnivos de la instituc.iún finan· 
ciera son s()lo préstamos y que la deuda será formada por depósitos. Enton­
ces, se puede estudiar d efecto de un sistema de seguros analiz~do el patri_­
mom~) como una opción ca(/ y el seguro a los depósiLos como una opción 
pUl. 

Una forma de visualizar lo anterior consiste en un gráfico de beneficios! 
perdidas versus el valor terminal del activo al momento dI;' expiración de la 
opción. Supón.l;dse que se compra un activo y a la vez se compra una opción 
put con un precio de ejercicio igual al valor actual del activo. 

Como se observa al combinar el activo con una posición larga en una 
opción put, el porfolio resultante tiene limitadas las pérdidas al valor de la 
opción (valor de la prima) y obtiene los beneficios sólo si el valor del activo 
es superior al precio de ejercicio. Este porfolio es equivalente a lo que resul· 
tarÍa de tener el activo y contratar un seguro con un monto cubicrto i'&\lal 

a K y una prima P. 

En lo que sigue de esta secciiln, utilizaremos los criterios de dominan­
cia e8tocástica de primer orden a través de tablas dc arbitraje para analizar 
cómo podem().~ representar el patrimonio de un banco, los depósitos y el se­
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guro a éstos en los escenarios de un sistema sin seKUro Y un sistema con se­
guro lo tal a los depósitos_ En el anexo se presenta el análisis de un seguro 
parcial. Este análisis, unido al moddo de valoración de Black y Scholes, nos 
permitirá detenninar la prima óptima y las variaciones que deberían darse 
frente a los cambios en el riesgo operacional y financiero, para evitar incen­
tivos "perversos", así como las consecuencias que podrían derivarse de un 
sistema que fije primas distintas de éstas. <\ 

GRi\ neo 
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K = Prrcio del ~jercin" d~ la opcian 1"" 

PA Precio del actiH'
 

P = Predo d( Ull" opci6n pul
 

,
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3.1. Sistema sin seguros a los depósitos 11" 

Para mayor simplicidad, supondremos q~e Jos bancos tienen solamente 
clJlocar.:iones en sus activos y depósitos y patrimonio en sus pasivos. Los de­
púsitos tienen una fecha futura determinada en la que se hacen exigibles 
(podemos suponer que el tiempo relevante es un año y que siempre se hacen 
exigibles, pudiendo, sin embargo, renovarse). 

"'Al ... LíIiza,r el modelo de Black)' Sehol(1 "lamo! ob!ervando una llene de IUPUelIlOl muy rutneti· 
yo&. Un aná1il1i. má. detallado debCTÍa collllid~rar los proceSO! ""loClÍsticOlo panicul~1 de cada pOli­
cíOn. Sin embllf"llo, el obj~livo de este tr,¡bajo no es el de cuantificar la prima óptima, !ino "-l\Aliur 
conceptWl.1m<ent~ loo distinto! lístemu, y para eSto el modelo de B1aclt y Scholu capta todOI la. dt· 
mento! rel"'''lII1tet. 
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Existen do~ estados de la naturaleza relevantes al momento en que los 
depó~itos se hacen exigibles. Uno corresponde a que el valor de lo. activos 
sea mayor que el valor de los depósitos, y el otro a que sea menor. ~ 

Sean: 

V Valor de los activor; al momento de expiración de los depósitos 

D Valor terminal de los depósitos 

La tabla l ilustra las posiciones del patrimonio y los depositantes al mo­
mento de expiración de los depósitos. 

TABLA I 

Estados de la naturaleza 
Agentes V<O V~D 

Patrimonio O V-O 

Depositantes V lJ 

Activos V V 

í Como se observa, si se da el estado "malo" de la naturaleza, los accio-l 
I nistas no recibirán nada y los depositantes se adueñarán de los activos. mien· , 

tras que si ~e da el estado "bueno", los depositantes recibirán el valor prome­
tido por sus depósitos y los accionistas la diferencia entre el valor de los acti- I! 
vos y el valor par de los depósitos. En otras palabras, los accionistas tienen 1\ 

" una opción call sobre el valor de los activos con un precio de ejercicio iRUai J
La} valor par de los depósitos. Esta opción será ejercida si, y sólo si, v;;> D 

La pm¡ición de los depositantes puede desagregarse aún más, transfor­
mándola en un porfolio de activos que tienen una valoración concreta. Así, 

SEl uWw. lupone rambim, po~ limplicidad, que no ""ilt"n CO'lOl d" ."guneto orden, eomo 101 de 
mcmloreo. La el<;ltmd. dI: dlOll no modifica 1al eond.. llio",",1 bállicaa, IÓJo modirtcani el YIIlor de b 
prim.j...ta y l. dl.tribuciltn de 101 nujol mlr" 101 dlllinlos agoenu.•. 
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podemO! observar en la labia 2 que este porfolio estará compuesto por un 
bono libre de riesgo con un valor par igual a D y una venta (posición corta) 
de una opción pul con precio de ejercicio igual a D. 

TABLA 2 

FnadllS dt: la naturaleza 
V<D	 V;;'D 

Patrimonio O V D 

~ono I;b,c 
de riesgo D [) 

Deposi tan tes -( Venta de una 

~póón pol con ([) VI O 
k ~ D 

- - - - -
Valor del porfolio de 
los depositantes V [) 

Activos V V 

Luego, los depl>sil<l.lltes compran un bonu lihre de riesgo y le entregan 
al banco una opción para vender los activos a un precio de ejercicio igual al 
va.lor par del bono. Si se da el mal estado de 1;1 naturaleza, el banco ejerce 
la opción put y le vende los activos a un predo ihrual a D, con lo que los de. 
positantes se quedan en definitiva con V. 

Lo.!i valores actuales de las posiciones de los distintos a~ntes están da· 
dos por los valores de la opción call en el caso del patrimonio y los valores 
del bono menos la opción pUl para los depos.iLantes. 

Sean: 

e (V. D)	 Valor de la opciún call europca 6 escrita sobre V con pre­
cio de ejercicio igual a V 

6Una opciOn "urope.. n aquella que ..'>10 puede In ejercida en la ["ch.. de IU vencimiento; en cambio. 
Una americana pue<k ICI ejercida en cuaJ'-luia momento hasta su ~"'ndmiento. 
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B Valor presente de un bono libre de ries¡¡:o 

P(V.lJ) I'rccio de una opción pUl con precio de ejercicio igual a O 

Black y Scholes desarrollaron una fónnula de vaJoraciim de opeiones 
europeas, escritas sobre activos que no tienen flujos intermedios como divi­
dendos basados en criterios de dominancia estocástica. Se~n esla fórmula, 
el valor de una opción cal! está dado por: 

e (V. D) = V N(d¡) 

donde: 

N (.) Función de distribuciún Ilflrmal acumulada (media"" O Y 
varianza = 1) 

Tasa de interés continua de libre ries¡¡:o 

T -- Tiempo de \'encimiento de la oprian 

dI (In (V(D) + (,+ 1(202)1]' ¡(o vi'!' 

dI 

en que: 

2 a = varianza instantánea de los retornos de V. 

Por otra parte, de acuerdo con criterios de dominancia estocástica de 
primer orden, debe darse que 

V~C(V.DI+ De·'T. P(V,lJ). 

Esto puede obsenarse directamente de la labia 2, ya que, para prevenir 
posibilidades de arbitraje, quien sea dueño del patrimonio y de los depósitos 
del banco debe ten e.. un porfolio cuyo valor sea i~aI al valo.. de los activos. 
Esto es lo que se conoce como la ecuación de paridad call-put. 

Además, sabemos que el valor de mercado d(" un bono libre de riesgo es 

B = De-rT. 

Con estos dementos podemos determinar el valor de una opción puto el 
cual será igual a 
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----- ----

P (V, D) ~ De-a N (di) - V N (d'¡), 

donde: 

d2~d'¡ + 0,¡T"= -d2 

d'¡ ~ [Ln (D/V) - (, + 11202) T Il/o,¡T"= -di 

Las ecuaciones anteriores nos penniten anali7.ar qué sucederá si los arl­
minislradorcs del banco deciden afectar al riesgo operacional (02) y el riesgo 
financiero (O). Para esto es necesario analizar las primeras derivadas del valor 
de la opción pul respecto a sus variables detenninantes. 7 

3P 
-- ~ -N(d'¡) ~ -N (-d ) < O 

3 V l 

3 P -,T I'F ! 
--~e [¡-N(d¡-oyT»)>O
3D 

oP Va ,....fl-- - --=----,,~ N' (dI) -, De N(o'¡¡ - di) >/< O
 
3 T 2y"T
 

3P 
--~Vy"TN'(dl»O 
30 

Las variables que nos interesan y que son directamente controladas por
 
el banco Ion O (riesgo operacional) y D (endeudamiento o riesgo financiero).
 

Como se observa, si el banco aumenta el riesgo operacional o financiero,
 
el valor de la opción sube, indicando que lo que hoy están dispuestos a po­

ner los depositantetpor el miaroo Dujo prometido será menor. Es decir,la
 
tasa de interés efectiva que cobrarán 105 depositantes sube. Esto hace que al
 
aumentar la varianza o endeudamiento sea un proyecto de VAN negativo
 
para los accionistas.
 

Esto puede observane al analizar qué sucede con las distintas posicionts
 
fren te a un cambio en la varianza o en el endeudamiento, partiendo de la
 
ecuación de paridad.
 

'Pan ,,1 dnanoJ]o de ntaJ demiKI.. YéurjaJrow y Rudd. ¡9S.!, 



foco 
(u~ 

lJniYBrsjdod
Sabemos que 

v ~ C(V,D) + De-a_p (V, D) 

aV ae 
---~ ---+ 

011 011 aa 

1) ~ otras~~b~asJ!Unayor. riesg<j ~ri:i'nte~~izado por los agentes sin 
erear ningún cambio de v<!lQ.r ~n.lo~ ~tivos:- -_.. - ­

av ae a p 
--~--+ ---­
aD aD aD 

a (De-a)
~--<o-'TN(d )+ --'-c=--'--e-,T¡I-N(d )1

2 aD 2
rT

= o (De- ) _e-rT 
aD 
oe-rT aD -rT~ D ----oc=-- + c -rT -e

aD aD 

ya que para la institución en un momento dado r y T son constantes: 

av 
--~O_ 

aD 

En otras palabras, el mayor riesgo financiero es internalizado por los 
agentes económicos. 

En_~"- ~~e~!"s0",!~_~1 d~~cri!o! l~s ~eposita.nte.s...actÚ~_~e f~rma_ que 
no e~r..te_"Q i_ncen!iY...2~es~cial~--p.or part~ de}o.!-acc.!ºnis~~a aumentar-­
el riesgo opeJ_acional yJQ ~tfmanciero. 

3.2. Sistema con segura total a las depósítos 

Supongamos abora que un agente externo al banco as«':gtlra totalmente 
los depósitos. En esta situación, los depositantes tendrán un bono libre de 
riesgo y los accionistas siguen teniendo una opción cal! El análisis cambía 
aban., en el sentido de que es un agente externo quien vende la opción puto 
Así, las posiciones quedan como se muestra en la tabla 3. 
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TABLA .3 

Estados de la 
Agente~ naturaleza V<D V;;'D 

Patrimonio o V-D 
Depositantes D D 
Seguro -(D-V) O 

La ecuación de paridad sigue dándose, ya que 

V~C(V,D)+ De-'T -P(V,D), 

La diferencia es que los activos que quedan en poder de los agentes dis­
tintos al seguro son ahora 

En otras palabras, los activos «totales" del banco comprenden a los ac­
tivos que pertenecen a lo~ agentes no seguro menos el valor del seguro. 

El caso de se¡.,ruro parcial se analiza en el anexo. m¡entra.~ que el caso de 
seguro hasta un monto fijo no tiene sentido analizarlo ~eparadamente,ya que 
es ~imilar al caso del se~uro total en que las personas diversifican sus depósi­
tos entre muchas in~tituciones. 

3.3. Determinación de la prima 

Resulta obvio que la prima óptima que evita incentivos perversos es el 
valor de la opción PUl que el asegurador le está vendiendo al banco. Tal co­
mo se vio en d caso de un sistema sin seguro. el valor de la opción put pre­
senta la ~iguiente relación funcional: 

P (V, D) ~ ,HV, D, T, o, '1, 

donde: 

"v < O: ~ > O: "r >/< O: 00 > Oy O' < O, 

E~to ~ignifica que quien actúe como asegurador deberá tomar en cuenta 
el valor de estas variables y.lo que es más importante. su cambio en la deter­
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minanon de la prima. La teoría de opciones enlrega un instrumentaJ apto 
para esta tarea. El valor de la opción que se delennina ("n definiliva depen­
de de las características del seguro y el proceso estoeáslico corrccto que defi­
ne el valor de esa opción. La fónnula de Black y Scholes es sólo un caso po­
sible; sin ('mbar~o. Merton y otros autores han desarrollado val"raciones de 
opciones más complejas. 

3.4. Análisis de un sistema con prima fija 

Un Ca50 interesante de estudiar es analizar qué sucede si la prima es un 
mon to fijo de los depósitos cubiertos. 

Supon¡.:;amos que en vez de lijar la pri1l1<l dc acuerdo con la valoración 
de la opción ésta se fija de acuerdo con la siguiente función: 

P =: a D. 

donde: 

P = Valor de la prima 

a = Prima por pesu '-l5egurado (la La~a de Sq!;UfU) 

D Valor de los depósitos asegurados 

Sea: 

VI = C(V. D) + De ·rT, 

donde VI es el valor actual de los derechos de 10.5 aKentes distintos del ase­
gurador cuando la prima es optima. 

Sabemos que 

v ~ C(V, Oj + Oe--ff - P(V, Dj_ 

Luego: 

v _ VI ~ -P(V, Oj. 

El signo resultante es negativo, debido a que, Una vez que se cuntrata un 
seguro, parte de los activos de la institución salen de ella en la fonna de una 
prima al asegurador. 
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La pregunta que cabe hacerse es qué sucede entonces SI la prima es 

fija. 8 

Dado que los depositantes están recibiendo la tasa libre de riesgo. cual­
quier diferencia que se produzca entre lo que se cobre como prima y lo que 
debiera cobrarse se incorporará al patrimonio. 

Luego, el valor del patrimonio será 

s ~ C(V, D) + IP (V, D) - "Dj, 

donde S es el valor del patrimonio, y el valor de los depósítos será 

Luego, V l será ahora 

VI ~ S + B ~ C(V, DI + IP (V, O) - "Il] + De -ir 

Cun este anCt1isis podemos estudiar qué sucede si el banco deóde cam­
biar su pulíticadc forma que aumente el riesgo operacional y/o el financiero. 

- Aumento de riCllgO operacional. Esto puede verse a través del aumento 
en la varianza. 

ac a l' a ("Il)
j + aa a a a a 

V'¡T!'i'(d¡)+ V.jTN'(d¡1 "0+0 

Es decir, el patrimonio se lleva todo el aumento que le corresponde por 
su posición más el que le corresponde al asegurador. Resulta obvio que si en 
lugar de fijar la prima según aD se fijara de acuerdo con el valor en la opción 
put, sólo se afectaría al patrimonio según el efecto de la callo La diferencia 
se da en que ahora hay activos que no dejan la empresa y que deberían haber 
.~a.lido, quedando en posesión del patrimonio, lo que crea un fUerte incentivo 
para aumentar el riesgo operacional, el cual no existe si la prima es la optima, 
ya que sólo respondería a una relación riesgo· retomo de equilibrio. 

8Ucbe Quedar cl;ua Que si la. prima varia de acuerdo Can el valar de la opción PUl, emonee, el proyec­
to e' de V AN= O para 108 adminj.ln.da~. de acuerdo can el anáJilil he<:ho en una !lilUación .in 

·"It"uo. 
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Una fonna dc alternativa para apreciar lo mismll es a través de la ecua­
ción de paridad: 

v ~ C(V, O) + Oc-,T ~. P (V, O) 

av ap 
-- ~ V VT N' (d,) + O na na 

ap
Si el se,guro no cambia con el all)lIcnlo dc varianza, = O, Y por

aoav 
tanto --­ = v y"'i' N' (dI j, quc es el retomo en ex{'cso que se lleva el pa­

00 
trimonio. 

,c- Aumento de riesgo financiero. Siguiendo la misma lógica, 

a V' ac a p o (o Il) o De- -rT 
+ ----~ , 

ao ao ao aIl ao 

Sabemos que r y T permanct:en conslantes. 

Como puede observan;;e, el valor de la deuda crece sólo por el efccto de 
un mayor valor par de ella. Sin embarKo, el valor del patrimonio se ve afec­
tado, de acuerdo con la siguiente expresión: 

as 
---- o. 
aIl 

El primer témlino capla el impacto negativo dc aumento del endeuda­
miento en el valor de la opción call; sin embargo, como el valor de lo, acti1l0S 

se ha supuesto constante, es menester suponer que lo que se ha reco1ccí.ado 
por es_e ~a or endeudamiento se entre a e dillidendos. Esto implica que el 
efecto total en la nqueza de os accionistas estará dado por la caída en ellla­
lor de la opción más los dillidendos. Estos últimos serán iguales al lIalor de 

rTmercado de la nuella deuda, lo que en términos infinitesimales es e- . Lue­
go, si N(d 2 l < 1 (por definición N(d 2) < 1) la riqueza de ellos aumentará. 

./ 

"l:> 

Sin embarKo, para estudiar que sucede con los incentivos aBociados a 
una prima fija, es necesario analizar qué sucede con la diferencia entre el 
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cambio cn el valor de la opción pue y 0:. Si esta diferencia es positiva, 
entonces se crearan incentivos '"perversos" que propuRJlarán un mayor 
endeudamiento. Lue~o, todo depende de esa diferencia. Sin embargo, debe 
quedar daro que si esta diferencia es negativa hay un desincenlivo para 
caplar mayores depósitos, lo que redundará en que los bancos disminuyan 
sus depósitos a cero, o que afecten a N(d 2) a través del cambiu en la varian­
l.a, hasta que esa diferencia sc haga al menos tero. Si o: sigue siendo rígida,

2entonces habrá un incentivo para seguir aumentando 0 y posterioIDlente 
aumentar también D. 

Este mismo análisis puede verse a través de la ecuaciiJn de paridad, con 
el sólo expediente de que si la prima cs Hja, entonces hay que reconocer que 
aP/aD ~ Ci. 

SiV=C(V,D)+ Oe rT P(V, DI, 

av 
aD 

y los mismos arRUmentos anteriores son válidos aquí. 

4. COMENTARIOS fINALES 

Es importante reconocer que no basta con plantear que un seguro a los 
depósitos puede ser uu elemento que colabore al desarroUo del sistema finan· 
ciero. l'or el contrario, este análisis sugiere que si las primas no son fij~das 

según el riesgo operacional y financiero, los incentivos que se crean al al!men­
to del riesgo operacional y financiero pueden ser muy fuertes, Jo que podría) 
Uevar aun colapso-del sistem-i: - ­

El caso de Chile ilustra este análisis. En éste la prima por el seguro era 
O (o: = O) Y por tanto existía el mayor incentivo el aumento del riesgo ope· 
racional y financiero. con las consecuencias por todos conocidas. Es impor­
tante mencionar que esto respondía a una decisión económicamente lógica, 
ya que los agentes privados no internalizahan todos los costos del mayor riesgo. 

Es necesario hacer notar los posibles efectos macroeconómicos que un 
sistema de esta naturaleza tiene. Al existir un incentivo fuerte al endeuda­
miento, las jnstituciones Hnancieras aUlnentan su demanda de depósitos, ha­
ciendo subir la tasa de libre riesgo. A la vez, con el objeto de aumentar su 
riesgo operacional y colocar esos mayores recursos, atraen nuevos deudores, 

,. 
'. 
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a través de cobrarles una tasa más baja que la que correspondería de acuerdo 
con la relación riesgo-retomo. Eslos dos efectos crean dectas perniciosos 
en la asignación de recursos, al incenrivarse artj ficialmente las actividades 
m~ riesgosas y al aumentar la tasa de interés. En el extremo, y con un sis­
tema financiero totalmente competitivo, los beneficios del se~ru irán a los 
depositantes y a los deudores (yen mayor medida a los más riesgosos). Lo 
probable es que estos beneficios terminen repartiéndose entre estos tres agen· 
tes económicos. 

Finalmente, es necesario tener presente que el objetivo de este trabajo 
ha sido mostrar los efectos que sistemas de seguro mal diseñados tendrían y 
delerminar los incentivos existentes. En este sentido -dado que no es el ob· 
jetivo la cuantificación de dichos efectos- se han hecho una serie de supues­
tos simplificadores y que no invalidan en absoluto las conclusiones aquí ob· 
tenidas, pero que deben ser consideraw al momento de cuantificar o si se 
quiere usar esta metodología para el cálcuJo de la prima. 
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ANEXO 

En este anexo se presenta el caso del seguro parcial a los depósitos. 

Supóngase que el sistema especifica que el asegurador responde hasta 
por una fracciún 'Y del valor terminal de los depósitos. La tabla A.l cnnlient 
las posiciones de los distínlos agentes al momento de expiración de los depó· 
silos. En este caso. los estados de la naturaleza relevantes son tres. 

TABLA A.1. 

Estados de la
 
-\gentes naturaleza V<'Y1l 'YI~V<()
 

Palrimun!o o V D 
IkpoSllantes V IJ 

O OSe.'1;Uro 

Activos V V V 
----, -~--------------

A su vez, el porfolio de los depositantes puede descomponer~c en la 
compra de lIn bono, la venta de una opción pul con precio de ejercicio igua! 
a D y la compra ,le una opelón PUL con precio de ejercicio igual a 'tI>. La 
taula A.2 ilustra esto. 

Como vemos, el porfolio de los depositantes puede representarse corno 

,T " ' 
B ~ De- -P(V, DI + P(V, ~D), 

Dado que una opóón put cs el derecho a vender un activo en un deter· 
minado preciu, dcbe darse que P(V. D) > V(V. 71). Esto significa que los 
deposit~tes eXlgir:in una tasa de intcrés mayor por sus depósitos. Es decir, 
8=De- T.donde~>r. ~ I 

, I 
Es importante señalar que la ccuación de paridad sigue cumpliéndose. 

ya que ahora al sumar las posiciones qucda 

v ~ C(V, D) + De -cT -1'(V. Il) + ¡'hlJ, V) - I'hD, V), 
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TABLA A.2. 

Es lados de la 
ARentes naturaleza V<~O ~IKV<l> V;;,O 

Patrimonio [) [) V-O 
Depositan tes; 
·80no O O O 
·Venta de una opción 
pUl con K = O -(0- V) -(0- V) [) 

·Compra de Una opción 
put con k =' 'l'D hO-V) [) [) 

Seguro -hO-V) 
• 

[) [) 

Activos V V V 

La única diferencia es que ahora los depositantes srrán dueños de un 
bono y tendrán una posición corta en su spread de npciones puL Esto hace 
que tengan limitadas las pérdidas, pero que siempre estén corriendo un ries­
go, incentivando por tanto a estos agentes a cuntrolar las activida.des del 
banco. 

AnáliJis del cambio en el riesgo operacional 

Para simplificar, usaremos sólo la ecuación de paridad para analizar lus 
efectos. 

av a C(V, O) a (De-'T) ap(v, O) ap(v,~o) 
---- + .+ 
aa aa aa aa aa 

ap(v, ~O)
 

aa
 

a C(V, O) a P(V, O) a P (V.~O) ap(v.~o) 
= + 

aa aa aa aa 

El primer ténnino corresponde al efecto en el patrimonio, el segundo y 
tercero al efecto en los depositantes y el cuarto al efecto en la prima. Si la 
prima se fija correctamente, resulta obvio que aV/ao =' 0, y no hay incenti· 
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vos para el aumento del riesgo operaeional. Sin embarg'O. si la prima es f~a. 

del tipo P = aD. entonces el cuarto término será O y 

_~ ~ op (~O, V) > O 
ao a o • 

existiendo un incenti\lo al aumento del riesgo operacional. ya que este bene· 
ficio extraordinario lo captará el patrimonio. Este incentivo será, empero, 
menos que en el caso del seguro parcial, y los autores dejan al lector la mi· 
sibn de comprobarlo. 

Análisis de un cambio en el endeudamiento 

Nue"'anlente podemos utilizar la ecuación de paridad en que 

a_o_V_ ~ _oC_(O_,V_) + o_(O_e_-_) _ c:0,-,P("V,::,O:,-) + oP(V ,~O) _ oP(V .~O) 
00 oD 00 oD 00 00 

donde d~ se refiere a la opción put con precio de ejercicio igual a j'D. 

Resulta obvio que esto es O cuando se cobre una prima óptima equil,la· 
lente a la opción put. 

Sin embargo, si P = OOJ, entonces el último término, en vez de ser 
e-rT (l-N(d~)]. se transronna en a y la ~cuación queda así: 

produciéndose: la misma situación que con ~eguro total, pero más amortigua­
da, ya que ahora el factor e~ N(di) y no N(d ). Nue..'amente,los autores de­2
jan al lector esta de:mosITiJciún. 
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