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EXTRACTO

El presente articulo presenta un analisis de los sistemas de seguros a los
depdsitos, bajo ta perspectiva de los efectos que sobre los incentivos a la toma
de riesgos. tanto operacional como [inanciero, por parte de las inslituciones
financicras aseguradas, pueden producir tistemas mal disefiados. especial-
mentle en terminos de la fijacién de las primas. Se presentan las diferentes
altcrnativas que existen para enfrentar una crisis de llqmdcz en el sigte-
Ma ¥ &c argumenta, a I; Tuz de la weoria financiera, dc le expectativas racionales
y__dc_ eitegni.ﬁdades. el par qué un sistema de seguros a los depésitos, cuando
su disefic es correcto, puede colaborar a un sano desarrollo del sistema
financiero. Se demuestra, asimismo, coma un mal disenio de este sistema
puede colaborar en [orma impoftanie a desatar una «risis o ayudar a agudi-
zarla. A ohjeto de probar Ias hipoiesis planicadas se hace nso de la teoria de
opaones que permite analizar el segure bajo la perspectiva de una opciodn put
o de un porlolic compuesto de opciones y otros instrumentos financicroa,
Ulilizando criterios de dominancia estocaslica de primer orden, sc ¢dtudian
los diferentes porfolios que implican distintos sistemas dec seguros a los
depositos y, a travén de la formula de Black y Scholes, se analizan los efectos
que scbre los incentivos a la toma de riesgo de Jas instituciones aseguradas
Lenen sisternas de prima fija, seguros gratuitos, primas dependientes del nivel
de riesgo, seguros parciales o totales, etc. Se concluye que un sistema de
scquro 3 los depositos constituye un importante elemento para un adecuade
desarrollo del sistema financiero, sicmpre v cuando no sea un seguro gramuito
v las primas se fijen de acuerdo al riesge financiero y operacional de los
activos de las instituciones aseguradas. Cuando esio no sucede sc crean

incentivos “'perversos”, que pueden colaborar en forma importante ai agudi-
zamiento de las orisis financieras, como pasd en Chile antes de la crisis de
1983. Finalmente, se muestra como la teoria de opciones puede entregar
importanies aportes al disefio de un sistema de seguro a los depositos.



ABSTRACT

Deposit insurance is one of the main (opics that affec the development of
financial institu iona. The effects that altermnalives sistemns could have over the
incentives toward risk taking by fmancial managers are crucial in this dia-
cution, Premium delermination is a central issue in determining the incentives
toward risk taking. This article presents the differenis altermatives that cxists
in order to deal whith a financial crisis. Using the modemn theory of finance,
rational expectations and the theory of externalitics, we argue that a well
designed system of deposit insurance could help to the financial system
development. The above requires that the system, especially in terms of
premium determination, has to be defined in a correct way. The contrary
could lead to financial crisis or to help to magnify them. In order to prove the
hipothesis, we usc option theory. First order stochastic dominance criteria is
used to study the differents porifolios formed according to alternative
systems of deposit insurance. Black and Scholes’ formula is usefull at this
stage to analyse the incenlive to risk aking that fix premium, free insurance,
partial or complete inaurance, varying preminum according to risk, etc. have,
We concude that a deposit insurance system could help in a important way
to the development of the financial syilem, especially m Chile, a country
were the expectations of economic agentz make especcially difficult to think
in institutions totally independant of goverment actions. However, this fact
make too important the definitiop of the system in order not to provoke
incentives 1that could help to develop a financial crisis. Premium determina-
tion according to the financial and operational risk is of first order inpor-
tance. The 1983 financial crisis in Chile is a good example of a system whith
free insurance. Finally we show how option theory could be a usefull inatra-
ment in order to design a deposit ingurance sysiem,
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SEGURO A LOS DEPOSITOS E INCENTIVOS A LA TOMA DE RIESGO.
ANALISIS A TRAVES DE TEORIA DE OPCIONES

Rodrigo de Ja Cuadra G.
Victor Garcia O.

1. INTRODUCCION

En las economias dc mercado se Ic asigna un rol [undamental a este
dltimo como un medio eficiente de asignacidn de los recursos. Asi en general,
los mercados de bienes y servicios cumplen 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 servicios, log cuales, a su vez, van guiando
sus inversiones y produccion hacia aquellas actividades mas rentables y por
tanto mas demandadas.

Asi, también, en estas economias el mercadn dec capitales cumple el
rol fundamental de ser el medio por el cual se asignan los recursos en {ormna
intertemporal. En este mercado es donde se reflejan los d¢seos de ahorro-
inversion y donde se concretan las decisiones de consumo versus ahorro de

versiones de las empresas.

En este esquema, el sistema financiero cumple un papel fundamental,
cual es el de servir de nexo entre aquellos agentes que son excedentarios de
recursos con los que son deficitartos. Asi, el sistema financiero, aun cuando
no es ¢l anico que cumple este rol, a través de sus instituciones capta recur-
sos de agentes quc desean ahorrar y los coloca en agentes que quicren inver-
tit o consumir. Por esto, nadie discute el rol de intermediarios que cumplen
las instituciones financieras.

Por otra parte, estas instituciones _también cumplen el rol de proveer
liquidez.  Asi, ellas son capaces de transformar activos iliquidos en activos
liquidos a través de préstamos u otros mecanismos que permiten a los agen-
tes econémicos realizar sus proyectos, sin tener que recurrir a grandes costos
de transaccién liquidando activos cada vez que necesiten recursos.

*Estudias de Ecomomia, publicacion del Dcpartamento de Economia de la Fecultad de Ciencias
Econémicas y Administrativas de 1a Universidad de Chile, vol. 18 n® 2, diciembre 1986.
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En sintcsis, estos dos roles —el de intermediacion y el de proveer hiqui-
ol'erta de un mayor numerce de instrumentos financieros y hacer més dwmo
narno estos _instrumentos, motivan que en una economia de mercado el sis-
tema Fmanc1cro, en_particular, y el mercado de capitales, en gencraI sedn

degrafi fnportancia.

La gran repercusion que una crisis en el sisteina financiero tiene sobre
la actividad del sector real, cxplica por gqué cn todos los gobiemos y en to-
dos los paises occidentales existen normativas 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 gue las enfermedades,

Algunas regulaciones impuestas al sistema financiero han sido distor-
sionantes de la actividad de cste sector. En nuestro pais es posible observar
que ¢l excesivo control estatal, las multiples intervenciones que ha sufnido
la banca a través de los afos y el respaldo —implicito y explicito— dado por
el Estado a los depositantes en el sistema financiero han creado una asime-
tria en el riesgo y una senal que dificilmente podra ser revertida en el futu-
ro, al menos en el futuro cercano, por un simple problema de expectativas.
Estos avales ¢ intervenciones hicieron, en definitiva, que los agentes econé-
micos no internalizaran todos los costos de asumir riesgos, debido a los tras-
pasos de estos hacia el Estado.

Un anilisis de lo ocurrido antes de la cnisis del sistema _financiero en
1983 lustra este razonamiento. La asimetria en el riesgo se produjo —a
nuestro juicio— por el hecho de que, al ver los depositantes este apoyo del
Estado, no tenian ningin incentivo a ejercer control, mediante el monto de
depésitos y la tasa de interes, sobre las acciones de las instituciones. A los

ojos de los_depositantes, todas las instituciones eran igualmente riesgosas y
cate mesgo era bajisimo, dado el conyencimiento de aval estata.l _ Asi, ellos

s6lo colocaban sus dincros en aquella que pagaba una mayor tasa de inte-
rés. Por otra parte, los bancos e instituciones financieras podian elegir el
nivel de riesgo de su cartera a través de la seleccién de Jos agentes econdmi-
cos a los cuales entregaban el dinero captado.

Admitiendo que existe una relacién posnwa cntre riesgo y retomo es-
perado, se concluye que mientras mayor el riesgo de la cartera, mayor sera
el retomo esperado. Sin embargo, como los depositantes no percibian un
mayor riesgo por el aval estatal, los duefios de los bancos no solo se estaban
llevando el mayor retomo espcrado correspondiente a su capital, sino que
también el que debiera haber correspondido alos depositantes, haciendo por
tanto muy rentable el aumentar el riesgo de la cartera y el endeudamiento.
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Es interesante destaear que la competencia entre instituciones financieras pa-
ra captar depésitos que permitan obtencr csta rentabilidad esperada en exce-
s presiona a un alza en la tasa de interés. Por otra parte, esta misma com-
petencia puede conducir a que los préstamos se realicen a tasas menores a las
que corresponderia para su nivel de riesgo. Luego, los bencficios extraordi-
narios derivados del seguro a los depositos (implicito o explicito) podrian
ser capturados por depositantes {por medio del alza de interés), uccionistas
{por el retomo esperado en exceso) y por los deudores (a través de una me-
nor tasa de intetés), especialmente aquéllos mas riesgosos.

La pérdida en esta operacién la estaba intemalizando el Estado, quien
proveia el seguro sin tener ninguna compensacion. Fs aqui donde se cred la
asimetria de ricsgo que mencionahamaos.,

La historia ha mostrado quc las expectativas de los depositantes no eran
erroneas, sino, por el contrano, el aval del Estado existio aun en la época mas
liberal de nucstra econotnia,

Uno de los elementos mas discutidos en cuanto al funcionamiento futu-
ro del sistema financiero se rcfiere a la existencia y efectos de un sistema de
seguro a los depdsitos. Creemos que un adecuado diseiio de este sistema
colaborara decididamente a un sano desarrollo del sistema financiero. Mas
ain, tomandoe en consideracion la evidencia historica, es muy difi¢il concebir
un sisterma en que el Fstado se desentienda en el futuro de las dificultades y
cusis dec las instituciones financieras, debido a las expectativas dc las perso-
nas respecto del aval estatal y a las extemalidades que crean las crisis finan-
cieras. Es también fundumental disefiar un sisterna que sca coherente y que
no produzca la asimetria en el riesgo quc se produjo en el pasade y que exis-
te actualmcnte, y que, en delinitiva, haga quc los agentes econémicos inter-
nalicen tanto los costos como los beneficios de sus decistones.

En otras palabras, si el Estado ha estade asegurando los depositos (has-
ta ahora gratuitamente), es importante ¢ue csto se haga explicilo a traves de
un mecanismo cohercnte y que retribuya al fisco por el riesgo que csté co-
riiendo.

en el sistema ﬁnancmro, sl no csla bren dlsenado. Asf, ¢s posihle mostrar que
un seguro gratuito o con primas fijas. que no respondan a vau relacién de
riesgo operacional y financiero de-una entidad crea asimetria cn el riesgo ob-
servado por los depositantes y el enfrentado por la institucion, creando in-
centivos a estas filtimas para aumcntur su riesgo de caricra y su endeuda-
gll_t!_nto a fin de captar este rctomo anormal por ¢l mayor riesgo que no vaa

compensar ar al 2 asegurad or.
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2, ALTERNATIVAS USUALES PARA ENFRENTAR UNA CRISIS DE LIQUIDEZ

El adecuado andlisis para disefiar un sistema de seguro a los depositos
requiere, en primer término, identificar las alternativas existentes para en-
frentar crisis de liquidez en ¢l sistema financiero. A continuacién se descri-
ben brevemente las principales alternativas:

— Sistema financiero sin seguro: consiste en dejar a cada institucién
financiera la responsabilidad de enfrentar una corrida bancaria En este
caso, los depusitantes y accionistas de la institucion alectada sufren las
consecuencias de la crisis. Sin embargo, la crisis de una institucion pue-
de llevar a un cambio en las expectativas de los agentes econdmicos,
provocindose corridas bancarias generalizadas, con las consecuencias
previsibles sobre la marcha de la economia,!

— Seguro total a los depdsitos: mediante un sistema como éste, los depo-
sitantes de las insttuciones aseguradas obtienen un contrato de libre
nesgo para sus ahorros, En estas condiciones, los depositantes no tie-
nen incentivos para adquirir informacion sobre el riesgo del intermedia-
rio que capte sus recursos. Este sistema tiene la caracteristica de evitar
las corridas bancanas siempre que los depositantes perciban que el ase-
gurador es de fiar. Luego, ¢l problema de riesgo en estas circunstancias
compete s6lo a los accionistas y al asegurador. Este ultimo tendra to-
dos los incentivos para informarse sobre la institucién que ascgura, 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-
cion financiera.

— Inconvertibilidad de depositos: consiste en fijar un limite al rescate de
los depdsitos de cada ahorrante. Los sistemas de la naturaleza descrita
tienen diversas formas de implementarse, entre las cuales se destacan las
Slguientes:

i. Seguro sobre un porcentaje de los depdsitas: cubre una proporcion
constante de los montos depositados por un individuo, creandole,
por lo tanto, incentivos para que éste se informe sobre el riesgo de
la institucion. Obviamente, a mayor porcentaje de cobertura de de-
positos, menor el incentivo de los ahorrantes para informarse. Un
sistema como ¢l descrito no evita las corridas en una institucion v
sabre el sistema, aunque tiende a aminorar las probabilidades de que
tal situacion ocurra cuanto mayor sea la cobertura asegurada.

1. Seguro con monto Iimite: estos seguros responden a los depositantes
hasta un monto preestablecido. Un sistema de estas caracteristicas

IObviamcntc cn un mereado de capitales eficiente y agentes racionales, las tasas que paguen cada ina-
Lifucion serdn distirrias, de acuerdo al riesgo de cada una de ellas. El punto que 82 quicre hacer aqui
se refiere al problema de exiernalidades que la falencia de una institucion provoca
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induce a los depositantes que desean ahorrar por sobre ¢l monto cu-
bierto a recarnr a vanas instituciones financieras, aumentando por
lo tanto sus costos de transaccion. En estas condiciones, los dnicos
ahorrantes que tienen incentivos para informarse del riesgo de las
instituciones son aquellos gue tienen depositos de mayor magnitud
que cl monto cubierto por el scguro. Este sistema limita las cornidas
bancarias a los montos no cubiertos por el seguro.

Los sistemnas dcscritos tendientes a enlrcutar crisis por liquidez en el
sistema financicro no son mutuamente excluyentes. Mas atn, es posible di-
sefiar sistemas muxtos, tales como a) un seguro total hasta un monto deter-
minado, por el cual existc un seguro parcial; b) seguros con coberturas par-
ciales expresadas en porcentujes de los depositos cuya tasa protegida por el
sistema sea decreciente con los montos ascgurados; ¢} seguro parcial a los
depdsitos e inconvertibilidad en un monto cstablecido, ctcétera. Lo anterior
Heva a que cf namcero de alternativas disponibles para disefiar un sistemna de
seguro 4 los depositos sca bastante amplio e induzca a sus participantes (ase-
gurador, accionistas, depositantes y otros) a seguir cursos de accion de acucr-
do con el objetivo que la autoridad ccondmica cstablezca

Una caracteristica diferencial entre sistemas de scguros en su obligato-
ricdad. Es asi como es posible concebir dos extremos a este respeclo: uno
de cllos correspondiente a libertad total para las instituciones financieras, en
términos de contratar un seguro y las caracteristicas de éste, y atro que obly-
gue a las instituciones a tomar scguros como prerreéquisito para su actuacion
como intermcdiarios financlieros y, mas aun, que el seguro a contratar tenga
atnbutos estabiccidos por la autoridad.

Un problema importante gne debe enfrentarse al disenar un sistemna de
seguro a los depasitos se refierc a quién actuara cono ascgurador. Para gue
un sisterna cumpla con su rol ascgurador ¢s imprescindible quce tenga los rc-
cursos cn cantidad y liquidez que Jo permilan enlrentar exitosumenie su ac-
cionar ante crisis en cf sistema financiero. Esto sc fundamenta en quc el ase:
gurador debe ser percibido por los agentes como absolutamentc fiable en su_
rol. Fl problemd antcrior se acrccien (@ si se toma en constdecracion gue las
-probablhdades de siniestro (crisis) no son independientes entre instituciones,
ya que uno de los posibles equilibrios del sisterna es una corrida generalizada.
Para entender mejor este resultado es necesario recordar gue uno de los roles
de las imstituciones financicras es la provision de liquidez a los depositanies.
Estos Gltimos tiencn una demanda de liquidez que sc explica principalmente
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por las necesidades que ellos tienen de enfrentar variaciones probabilisticas
de sus ingresos a través del tiempo, las cuales incidiran drasticamente en su
nivel de consumo, de ho haber un ajuste a través de créditos o liquidacion de
activos. Sin embargo, estos depositos en el sistema financiero poseen una ca-
racteristica muy particular, dervada de un problema de expectativas. De tal
manera, si un grupo de depositantes cree que otros depositantes activaran
sus recursus provocando a la institucién financiera problemas derivados de
una liquidacion forzosa de activos, entonces su actitud logica sera sumarse al
retiro de depositos lo antes posible. Todo lo anteriors leva por lo tanto, a
una corrida en la institucién, cuestidbn que posiblemente provoca una crisis
de liquidez en ésta, Mas aln, los depositantes de otras instituciones finan-
cieras pueden cambiar sus expectativas por este motivo, lo cual posiblemente
termine en una cornda generalizada y en una ¢nsis del sistema financiero.
Este equilibric es derivado de un comportamiento en.que los agentes ticnen.
expectativas racionales.?

Sin duda, <l Estado posec ventajas para ofrecer un scguro a los deposi-
tos en las condiciones descritas, ya que tiene el poder de generar dinero y el
poder cocrcitivo de los impuestos, por lo que, enfrentado a una corrida, po-
dra recurrir a la emiston o a mayores tributos y responder adecuadumente co-
mo asegurador. Fste monopolio en crear dinero le permite 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 debera mantener en stock montos liquidos que le permitan ha-
cer frente a cualquier corrida bancaria, uno de los cuales debe ser dinero. Es-
to conduce a gue los costos en que incurre  un asegurador privado y la socie
dad al tener que mantencr recursos que pueden ser utitizados en otras activi-
dades scan mayoares que los del Estado en ese rol, mas aun en una economia
con tasas dc inflacion significativas. Los argumentos anteriores llevan a con-

cluir que ¢l Estado es el candidato con mavyores ventajas para actuar vomo
asegurador en un sistema de seguro a los depositos, cu iera sea la forma
. 3 3 A

ue éslc

3. USO DE LA TEORJA DE OPCIONES PARA EL ESTUDIO DE INCENTIVOS A LA
TOMA DE RIESGO EN SISTEMAS DE SEGURC A LOS DEPOSITOS

La teoria mnderma de finanzas provee una herramienta muy util —teo-
ria de opciones— para analizar ¢l problema que nos preocupa. Esta hastdo

2Un andlisis detallado de cpte maonamMIEHto 1€ cRcdenta on Diamond ¥ Dybving 1983,
Un sistema alternativo podria ser un aseguradar privado, con el Estado como reasegurador. Sin em-
bargo, csto no obvia el problema de la determinacion de la prima optima, ya que las tasas de reasegu-
ro determinarian en gran medida las primas de segure. Un asprcio muy relevante al discutirse quien
debe ser ¢ asequrador primario, #s la determinacién de quien posce la funcién de coatos mas ¢fcien-
tc, sobre lodo en t&rminas de los costos de monitamg. )
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desartollada en los Gltimos afios y se basez en un modelo de valuacion del ins-
trumento financiero llamado opcion, el cual otnrga a quien lo tiene el dere-
cho a comprar (opcion call) o vender (opcion put) un uctivo en un periodo
futuro a un precio preestablecido. Las caracteristicas de una upcion permi-
ten su aplicaciéon a situaciones alejadas del instrumcnto, pero que involucran
una obligacidn contingente.

En el problema de analisis ¢s posible caracterizar el patrimonio de una
institucién hnancicra como una opcion calf en poder de los accionistas, en
que ¢l activo involucrado es el conjunts de activos de la institucién y cuyo
precio de ejcreicio es la deuda (fundamcntaimente deposttos) de la entidad.

Un aspccto tmportante de destacar es que tener una opcion, por ejem-
plo del tipo rcall, otorga a su dueho la pasibilidad de ejcreer el derecho a com-
pra; por lo tanto, resulta obvio que tal derecho solo sc ejercera cuando el va-
lor decl activo supere al precio de ejercicio establecido. Por otra parte, una
opcion put posee todas las caracteristicas de un seguro, ya que su ducfio cjer-
cera el derecho a vender el activo cuando el precio de ejercicio establecido
sea mayor que el de mercado. En otras palabras, scr duefio de una opcion
put es haber comprado un seguro para obtener un precio minimo {precio de
ejercicia) cn el activo ascgurado.

Lucgo, se puede licvar a cabo un analisis modelando un sisterma de sceu-
ro dc los depositos a través de suponer que los acuivos de [a institucdn [inan-
ciera son salo préstamos y gue la deuda sera formada por depasitos. Enton-
ces, se pucde estudiar el efccto de un sistema de seguros analizando el patn-
monio como una opcién call y el seguro a los depositas como una opcion

put.

Una forma dc visualizar lo anterior consiste en un gralico de benelicios/
pérdidas versus cl valor terminal del activo al momento de expiracion de la
opcion. Supdngase quc se compra un activo y a Ja vez se compra una opeion
L1t con un precio de ejereicio igual al valor actual del activo.

Como se observa al combinar ¢l activo con una posicion larga en una
opcion put, el porfolio resultante tiene limitadas las pérdidas al valor de la
opciom {valor de la prima) y obtiene los beneficios sélo si el valor del activo
cs superior al precio de ejercicio. Este porfolio es equivalente a lo que resul-
taria de tencr e} activo y contratar un seguro con un monto cubierto igual
aK y una pnma P.

En lo que sigue de esta seccitn, utilizarcmos los criterios de dominan-
ca estocastica de primer orden a través de tablas de arbitraje para analizar
como podemos representar el patrimonio de un banco, los depositos y el se-

33}



guro a éstos en los escenarios de un sistena sin seguro y un sistema con se-
guro total a los depdsitos. En el anexo sc presenta el analisis de un seguro
parcial. Este analisis, unido al modelo de valoracién de Black y Scholes, nos
permitira determinar la prima 6ptima y las variaciones que deberian darse
frente a los cambijos en el ricsgo opcracional y financiero, para evitar incen-
tivos ‘‘perversos’’, asi como las consecuencias quc podrian derivarse de un
sistema que fije primas distintas de éstas.?
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3.1, Sistema sin scguros a los depositos \‘

Para mayor simplicidad, supondremos que los bancos tiencn solamente
culocaciones en sus activos y depdsitos y patrimonio en sus pasivos. Los de-
positos ticnen una fecha futura determinada en la que sc hacen exigibles
{podemos suponer que el tiempo relevante es un afo y que siempre se hacen
exigibles, pudicndo, sin embargo, renovarsc).

4l utilizar ¢l modela de Black y Scholes estamos cbservando una serie de supuesioa muy remncao-
vos. Un andlisis mas detallade deberia considerar los procesos estacisticos particulares de cada posi-
cidn, Sin cmbargo, el objctivo de este trabajo no es el de cuantificar la prima 4ptima, sino analizar
conceptualmente los distintes sistemas, v para esto ¢l modelo de Black y Schales capta todod 10w cle-
mentos relevantes,
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Existen dos estados de la naturaleza relevantes al momento en que los
depositos se hacen exigibles. Uno corresponde a que el valor de los activos
sea mayor que el valor de los depdsitos, y el o1ro a que sea menor.*

Sean:
V = Valor de los activos al momento de expiracion de los depositos
D = Valor terminal de los depésitos

La tabla 1 ilustra las posiciones del patrimonio y los depositantes al mo-
mento de expiracion de los depositos.

TABLA 1

Estados de la naturaleza

Agentes v<D V=D
Patrimonio 0 v-D
Depositantes v D
Activos v v

{~  Como se observa, si se da el estado ‘malo’’ de la naturaleza, los accio-

| nistas no recibiran nada y los depositantes se aduefiaran de los activos, mien-
tras que si se da el estado *‘bueno”, los depositantes recibirin el valor prome-
tido por sus dcpositos y los accionistas la diferencia entre el valor de los acu- |
vos y el valor par de los depdsitos. En otras palabras, los accionistas tienen 'g

una opcidn call sobre el valor de los activos con un precio de ejercicio igual

/ al valor par de los depositos. Esta opcidn serd ejercidasi, y solosi, V =D

La posicién de los depositantes puede desagregarse aiin mas, transfor-
mindola en un porfolio de activos que tienen una valoracién concreta. Asi,

SEl anilisia suponc también, por simplicidad, que no existen costos de segundo arden, como los de
monitorce. La cxistencia de ellos no modifica lzs conclugiones basicas, sok modificand el valor de la
prima justa y Ju distribucidn de los flujos entre los distintos agenies.
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podemos observar en la tabla 2 quc estc porfolio estara compuesto por un
bono libre de riesgo con un valor par igual a D y una venta (posicion corta)
de una opcion put con precio de gjercicio igual a D.

TABLA 2

Fsiados de la naturaleza

Auentes v<D Vz=D
Patrimonio 0 V-D
Bono hibre
de riesyo D D
Depositantes < Venta de una
opcién put con (D= V) 0
k=D
Valor del‘p orfolio de B )
los depositantes \Y D
Activos v v

Luego, los depositantes compran un bono libre de riesgo y le entregan
al banco una opcion para vender los activos a un precio de cjercicio igual al
valor par del bono. Si se da el mal estado de la naturaleza, el banco ejerce
la opcion put y le vende los activos a un precio igual a D, con o que los de-
positantes se quedan en definitiva con V.

lL.os valores actuales de las posiciones de los distintos agentes estan da-
dos por los valores de la opcion call en ¢l caso del patrimonio y los valores
del bono menos la opcion put para los depositantes.

Sean:

C(V,D) = Valor de la opcion call europca® cscrita sobre V con pre.-
cio de gjercicio igual a D

6 . , L - .
Una opcion curopea ¢1 aquella que sblo puede #21 gjercida en la fecha de au vencimiento; en cambio,
una americana puedt ser ejercida en cualyuier momentio hadla su vencimiento.
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B = Valor presente de un bono libre de nesgo

P{V.D) = Precio de una opcion put con precio de ejereieio igual a D

Black y Scholes desarrollaron una formula de valoracion de opeiones
europeas, escrilas sobre activos que no tienen flujos intermedios como divi-

dendos basados en criterios de dominancia estocistica. Segin esta [ormula,
¢l valor de una opcion call esta dado por:

C(V.D)= VN{d)) De TN,

donde:
N{) = Funcion de distribucion nonrmal acumulada (media = 0y
varianza = 1)
r = 'Fasa de interés continua de libre riesgo
T = Tiempo de vencimiento de La opcion
d = [In(V/D) + (r + 1/202)1] * 1jo .yT
dy = d &/T
en que:
a? = varianza instantanea de los retornos de V.

Par otra parte, de acuerdo con criterios de dominancia estocastica de
primer orden, debe darse que

V=C(V,D)+ De "T_p(v, D).

Esto puede observarse directamente de la Labla 2, ya que, para prevenir
posibilidades de¢ arhitraje, quicn sca dueno del patrimonio y de los depositos
del banco debe tener un porfolio cuyo valor seaigual al valor de los activos.
Fsto ¢s lo que se conoce como la ecuacién de paridad call-put.

Ademas, sabemos que ¢l valor de mercado de un bono libre de riesgo es

B=De TT-

Con estos elementos podemos determinar el valor de una opcion put, el
cual seri igual a
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P(V,D) =De TT N (dp) — VN (d}),
donde:
y=dj +0/T=—dy
dy = [Ln (D/V) — (r+ 1/26%) T1 1o /T = —d,
Las ecuaciones antcriores nos permiten analizar qué sucedera si los ad-
minisiradores del banco deciden afectar al ricsge operacional (o) y el riesgo

financiero {D). Para esto es nccesario analizar las primcras denvadas del valor
de la opcion put respecto a sus variables determinantes.”

ap
— = _N{d})= N (-d,) <0
aV (1) ( ])
ap c . B}
——=e¢TT[1 -N(d) —0/T))>0 4
aD
8P Vo —T
= N {d{} —rDe""N(o+/t - dy)>/< 0
3T 2T i (ot - dy)
3P e ' i
= VTN (d;)>0 :
do
P _ TR,
_ = -TDe "IN (o /T —d}) <0 o g
r . T i

Las variables que nos interesan y que son directamente controladas por

¢l banco son 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 opcion sube, indicando que 10 que hoy estan dispuestos apo-
ner los depositantespor el mismo flujo prometido serd menor. Es decir, la |
tasa de interés efectiva que cobrarin los depositanics sube, Esto hace que al
_ aumentar la varianza o endeudamiento sea un proyecto de VAN negativo |
! para los accionistas. '

—_ L

Esto puede observarse al analizar qué sucede con las distintas posiciones
frente a un cambio en la varianza o en el endeudamiento, partiendo de la
ecuacion de paridad.

TPara el desarrollo de cstas derivadas vease Jarrow ¥y Rudd, 1984,
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Sabemos que de Chile

V=C(V,D) + De T _p(v,D)

a3V 2C ae~ Ty ap
do d0 da " dea

VTN (dy}+ 0 - V{/TN’ (d;)=20
2% En atras palabras, el mayor riesg(% ser4 intemalizado por los agentes sin
erear ningiin cambio de valor en los activos:

ov__3c _am ") ae

aD 3D aD aD
B a(De ™y _
= — T N(dg) + —— ) e TN N
9 (D -—IT
— (De ) _e TT
oD
—T
= DL-;- Tt _ob _e T
8D aD

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

av
" =0,
aD

-1 En otras palabras, el mayor ricsgo financiero es intemnalizado por los
agentes economicos.

En_un sistema como el descrito, los depositantes actaan de forma que

no existen incentivos cspeciales por parte de los accionistas para aumentar
el riesgo operacional y fo ¢l financiero.

3.2. Sistema con seguro total a las depositos

Supongamos ahora que un agente externo al banco asegura totalmente
los depédsitos. En esta situacion, los depositantes tendran un bono libre de
riesgo y los accionistas siguen teniendo una opcion call  El analisis cambia
ahora, en el sentido de que cs un agente extemo quien vende la opcidn put.
Asi, las posiciones quedan como se muestra en la tabla 3.
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TABLA 3

Estados de la

Agentes naturaleza v<D vaD
Patrimonio 0 VD
Depositantes D D
Scguro —(D-V) 0

La ecuacion de paridad sigue dandose, ya que
V =C(V,D)+ De "I _P (V,D).

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

C(V,D)+ De~T-

En otras palabras, los activos ‘‘totales’ del banco comprenden a los ac-
tivos qute pertenccen a los agentes no seguro menos el valor del seguro.

El caso de scpuro parcial se analiza en el anexo, mientras que el caso de
seguro hasta un monto fijo no tene sentide analizarlo separadamente, ya que
es similar al caso del seguro total en que las personas diversifican sus deposi-
tos entre muchas instituciones.

3.3. Determinacion de la prima

Resulta obvio que la prima dptina que evita incentivos perversos es el
valor de }a opcion put que el asegurador le esta vendiendo al banco. Tal co-
mo se vio en ¢l caso de up sistema sin seguro, el valor de la opcion put pre-
senta la siguiente relacidon funcional:

P(V.D)=¢(V,D,T,o0.1),
donde:
by <0 6p > 0540 >/<0;8,> 0y $r <0.

Esto significa que quien actiie como asegurador debera tomar en cuenta
el valor de estas variables y, lo que es mas importante, su cambio en la deter-
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minacion de la prima. La teoria de opciones cnirega un instrumental aptlo
para esta tarea, El valor de la opcion que se determina en definitiva depen-
de de las caracteristicas del seguro y el proceso estocistico correcto que defi-
ne ¢l valor de esa opcion, La formula de Black y Schales es solo un caso po-
sible; sin embargo, Merton y otros autores han desarrollado valoraciones de
opciones mas complejas.

3.4, Analisis de un sistema con prima fija

Un caso interesante de cstudiar es analizar qué sucede si la prima es un
monto fijo de los depdsitos cubiertos.

Supongamos que en vez de [ijar la prima dc acuerde con la valoracion
de la opcion ésta se fija de acuerdo con la siguiente funcion:

P=eab,
donde:
P = Valordelaprima
a = Prima por peso asegurado (la tasa de seguro)
D = Valor de los depositos ascgurados
Sea:

vi=cgwv.my+pe T

donde V1 es el valor actual de los derechos de los agentes distintos del ase-
guradot cuando la prima es optima.

Sabemos que
V =C(V,D)+ DT _p(v, D).
Luego:
v _vl=_pwv, D).

El signo resultante es negativo, debido a que, una vez que se contrata un
seguro, parte de los activos de la institucion salen de ellaen la forma de una

prima al asegurador.
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La pregunta que cabe hacerse cs gué sucede entonces si la prima es

fija.®

Dado que los depositantes estan 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 incorporara al patnmaonio.

Luego, el valor dcl patrimonio sera
S = C(V,D) + [P (V, D) — o],
donde S es el valor del patrimonio, y el valor de los depositos sera
B=De TT
Luego, V! sera ahora
vi=§+ B=C(V,D)+|P(V,D) —aD] + De 1.

Cun este anilisis podemos estudiar qué sucede si el banco decide cam-
biar su politica dc forma que aumente ¢l riesgo operacional y/o el financiero.

— Aumento dc nesgo operacional. Lsto puede verse a través del aumento
en la varianza.

oV _ ac a2y 3 () +auk”ﬂ
da Y dag do do

n

VYTN (d)) + VTN (d}) 0 +0

Es decir, el patrimonio sclleva todo el aumento que le corresponde por
su posicion mis el que le corresponde al asegurador. Resulta obvio que sien
lugar de fijar la prima segin o) se fijara de acuerdo con ¢l valor en la opcién
put, solo se afectaria al patnmonio segun el efecto de la call. La diferencia
se da en que ahora hay activos que no dejan la empresa y que deberian haber
salido, quedanda en poscsion del patrimonio, lo que crea un fucrte incentivo
para aumentar cl riesgo operacicnal, el cual no existe sj la prima cs la optima,
ya que solo responderia a una relacion riesgo-retomno de equilibrio.

8Debe quedar clara que si la prima varia de acuerdoe can ¢l valor de la opcion put, entonces el proyec-
te ea dc VAN= 0 para los administradores, de acuerdo can ¢] analisis hecho en una sitvacion sin
SEFUIC.
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Una forma de alternativa para apreciar lo mismu es a través de la ecua-
cion de pandad:

V=CV,D)+ D ¥ (v, D)

9
3: :-V\/TN'(d]]-FO- 2:
Si el seguro no cambia con el aumento de varianza, oF = 0, y por
tanto 5 =V /T N' (d{), quc es el retorno en execso que se licva el pa-
trimonio.

.+ Aumecnto de riesgo financiero. Siguiendo la misma logica,

AV ac AP dlaD Yo T
+ (o:l]__{_ale

3D 2D 3D aD aD

= TV N(dg) + e V(1 - N(dg)] - c+ ¢ '}
Sabemos que 1 y T permanceen constantes.

Como puede observarsc, el valor de [a deuda crece s6lo por el efecto de
un mayor valor par de ella. Sin embargo, el valor del patrimonio sc ve afec-
tado, de acucrdo con la siguiente cxpresion:

as : T
— = "IN(dg) + e {1 N(dp)] - e

abn ’
- : e o

El primer término capta el impacto negativo de aumento del endeuda-
miento en ¢l valor de la opcion call; sin einbargo, como el valor de los activos
sc ha supuesto constante, es menester suponer que lo que se ha recoleciado |
por ese mayor endeudamiento se entrega en dividendos. Esto implica que el '
efecto total en la nqueza de los accionistas estard dado por la caida en el va-
lor de la opcion mas los dividendos. Estos tltimos seran iguales al valorde +
mercado de la nueva deuda, lo que en términos infinitesimales es e T, Lue
go, si N(do) < 1 (por definicion N(dy) < 1) la riqueza de ellos aumentara.

Sin embargo, para estudiar qué sucede con los incentivos asociados a
una prima [ija, es necesario analizar qué succde con la dilerencia entre el



cambio cn el valor de la opcién put y & Si esta diferencia es positiva,
cntonces se crearan incentivos ‘‘perversos’ que propugnaran um mayor
endeudamiento. Luego, todo depende de esa diferencia. Sin embargn, debe
quedar claro que si esta diferencia es negativa hay un desincentivo para
caplar mayores depdsitos, lo que redundara en que los bancos disminuyap
sus depositos a ccro, o que afecten a N(dg) a través del cambio en la vanian-
¢a, hasta que esa diferencia sc haga al menos dero. Si « sigue siendo rigida,
entonces habra un incentive para seguir aumentando ¢° y posteriormente
aumentar también D.

Fste mismo analisis puede verse a través de la ecuacion de pardad, con
el s6lo expediente de que sila prima cs fija, entonces hay que reconocer que

oPfoD = a.

SiV=CV.D)+ De T PV, D),

aV --rT 1T
———=_¢ N(dy) + e -0t
aD (d2

= ¢ T [1 - N(dy)] —a

y los mismos argumentos anteriores son validos aqui,

4. COMENTARIOS FINALES

Es importante reconocer que no basta con plantear que un seguro a los
depositos puede ser uu elemento que colabore al desarrollo del sistema finan-
cieru. Por el contrario, cste analisis sugicre que si las primas no son fijadas
segin el riesgo operacional y financiero, los incentivos que se crean al aumen-
to del riesgo operacional y ﬁnanmero pueden ser muy fuertes, Jo que podria
{levar a un colapso del sistema.

El caso de Chile ilustra este analisis. En éste la prima por el seguro era
0 {x = 0) y por tanto existia el mayor incentivo el aumento del nesgo ope-
racional y financiero, con las consecuencias por todos conocidas. Es impor-
tante mencionar que e¢sto respondia o una decisién ecoriomicamente lagica,
ya que los agentcs privados no intemalizahan todos los costos del mayor riesgo.

Es necesario hacer notar los posibles efectos macroecondmicos que un
sistema de esta naturaleza tiene. Al existir un incentivo fuerte al endeuda-
miento, las instituciones financieras auinentan su demanda de depdsitos, ha-
ciendo subir la tasa de libre riesgo. A la vez, con ¢l objeto de aumentar su
riesgo operacional y colocar esos mayores recursos, atracn nuevos deudares,
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a través de cobrarles una tasa mas baja que la que corresponderia de acuerdo

con la relacién riesgo-retomo. FEstos dos efectos crean efectos pemiciosos

en la asignacién de recursos, al incentivarsc artificialmente las actividades
mas riesgosas y al aumentar la tasa de intercs. En el extremo, y con un sis-
tema [inanciero totalmente competitivo, los benclicios del seguro iran a los
depositantes y a los deudores (y en mayor medida a los mas riesgosos). Lo
probable es que estos beneficios terminen repartiendose entre estos tres agen-

tes econdmicos.

Finalmente, ¢s necesario tencr presentc que el objetivo de este trabajo
ha side mostrar los efectos que sistemas de seguro mal disefiados tendrian y
determinar los incentivos existentes. En este sentido —dado que no es el ob-
jetivo la cuantificacion de dichos efectos— se han hecho una senie de supues-
tos simplificadores y que no invalidan en absoluto las conclusiones aqui ob-
tenidas, pero que deben ser consideradas al momento de cuantificar o si se

quiere usar esta metodologia para el cdlculo de la pnima.
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ANEXO
in cste anexo se presenta el caso del seguro parcial a los depositos,

Supongase quc el sisterna especilica quc el ascgurador responde hasta
por una fraccion v del valor terminal de los depositos. Latabla A.1 contiene
las posiciones de los distinios agentes al momento de expiracion de los depo-
sitos. kn este caso, los estados de la naturaleza relevantes son tres.

TABLA A.l.
; kstados de la
Apenles naturalcza V<y YDV V=D
Palnmomo 0 0 D
Depostiantes D \Y ]
Seguro —(yD--V) 0
Activos vV A% vV

A su vez, el porfolio de los depositantes puede descomponersc en la
compra de un bono, la venta de una opcion put con precio de ejercicio igual
a D y la compra de una opcion pui con precio de cjeracto igual a ¥I). La
tabla A.2 ilustra esto.

Como vemos, ¢l porfolio de los depositantes puede representarse como
B = Dé "L —B(V, D} + P(V, vD).

Dado que una opcion put cs el derecho a vender un activo en un deter-
minado precio, debe dartse que P(V, D) > P(V, D). Esto significa que los
deposila:htcs exigirin una tasa de intcrés mayor por sus depdsitos. Es decir,
B=De T, donde & > r. S /

Es importante sefialar que fa ccuacion de paridad sig'fu: cumpliéndose,
ya que ahora al sumar las posiciones queda

V =C(V,D)+ De TT _p(v, D) + B{yD, V) - P(yD, V).
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TABLA A2,

Esitadas de la

Agentes naturaleza V<yD yD<V<D VD

Patrimonio 0 0 V-D
Depositantes:

*Bono D D D
*Venta de una opcion

putconK =D -(D-V) -(b-V) 0
*Compra de una opcién

put conk = 9D (yD-V} 0 ]
Seguro —{(yD-V) 0 0

Activos v Vv v

La tinica diferencia es que ahora los depositantes seran duefios de un
bono y tendran una posicion corta en su spread de opciones put. Esto hace
que tengan limitadas las pérdidas, pero que siempre estén cormendo un ries-
go, incentivando por tanto a estos agentes a controlar las actividades del
banco,

Analisis del cambio en el riesgo operacional

Para simplificar, usaremos solo la ecuacion de panidad para analizar los
efectos.

avV__ agv,D) 3(De'Ty  ap(v,D) ., 3BV, D)

do 00 do do do

3P(V, 9D)
do

_ @ C(v, D) B 3 P(V, D) + gP(V,yD) OP(V,D}
do o0 do do

Ei primer términe corresponde al efecto en el patrimonio, el segundo y
tercero al efecto en los depositantes y el cuarto al efecto en la prima Sila
prima se fija correctamente, resulta obvio que 3V/30 = 0, y no hay incenti-
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vos para el aumento del riesgo operacional. Sin embargo, si la prima es fija,
del tipo P = al), entonces el cuarto término sera i) y

3V _3P(D,V)
do do

>0,

existiendo un incentivo al aumento del nesgo operacional, ya que este bene-
ficio extraordinario lo captara el patrimonio. Este incentivo sera, empero,
menos que en el caso del seguro parcial, y los autores dejan al lector la mi-
sion de comprobarlo.

Analisis de un cambio en el endeudamiente

Nuevamente podemos utilizar la ecuacion de paridad en que

8V _ 3C(DV) | 3(De Ty 3p(v,D) , P(VaD)  R(VaD)
3D D D aD a 3D

= —e T N@y) + e T e T [1-N(dy)] + ¢ FT [1-N(d3))]

—e T [1..N(d3)] = 0.
donde d¥ sc refierc ala opcion put con precio de ejercicio igual a yD.

Resulta obvio que esto es 0 cuando se cobre una prima 6ptima equiva-
lentc a la opcion put.

Sin embargo, si P = ol), entonces el ltimo término, en vez de ser
¢ " [1-N(d%)], se transforma en a y la ecuacion queda asi:

v T
3D [1—'N(d§)l —,

produciéndose la misma situaciéon que con seguro total, pero mas amortigua-

da, ya que ahora el [actor es N(d§) y no N(d,). Nuevamente, los autores de
jan al lector esta demostracion,

346




umach;é é
HJBUOn_:!- tnfar,

Fa e
c, E(;thl,._ . CENTRA{ Clén
uniVer‘ :‘Js bd Adm- .
BIBLIOGRAFIA Sidad 4 Chie inistray,

ARELLANO, JOSE PABLO. De lg liberalizacion a la intervencion: el mercado de capitaler
en Chie 1974-83. Coleccion Estudios CIEPLAN 11, estudio n® 74, Santiago, di-
ciembre 1983,

BARANDARIAN, EDGARDO. La crisis financiera chilena Documento de Trabajo 6. San-
tiago: Centro de Estudios Piblicos, octubre 1983,

BLACK, FISCHER y MYRON SCHOLES. *“The pricing of options and corporate liabilitics”™,
en Journal of Political Fconomy 81, mayojunio 1973.

BRENNAN, MICHAEL 1. y EDUARDO 5. SCHWARTZ. “The valuation of american pu
oplions”, en fournal of Finance 32, mayo 1977.

COX, JOHN, C., STEPHEIN A. ROSS y MARK RUBINSTEIN, “Option pricing: A simplified
approach™, en Journal of Financial Economics 7, septiembre 1979.

COX, JOHN C y MARK RUBINSTEIN. Ogptions markets. Englewood Cliffs, NJ.: Prentice-
Hali, 1985.

DE LA CUADRA, RODRIGO y VICTOR GARCIA. Situacion del sistema financiere. Santa-
go: Universidad de Chile, Taller de Coyuntura, segundo semestre 1983, primer y se-
gundo semestres 1984,

“Fundamentos para uu sistema de seguro a los depasitos”, Revista de Econo.
mig 39, FACEA, Universidad de Chile, octubre 1985,

————.. '"Valoracion de instrumentos camplejos a través de la teoria de opciones”,
nota técnica, Poradigmas en Administracidn 7, Departamento de Administracion,
FACFA, Univenidad de Chile, segundo semestre 1985.

DIAMOND, DOUGLAS W. y PHILIP H DYBVING. “Bank, runs, deposit insurance, and
liquidity ”, en fournol of Pefiticel Econemy, junio 1988.

DIAMOND, DOUGLAS W. y ROBERT E. VERSECCHIA. “Optirnal managerial contracts and
equilibrium sccurity prices”, en fournal of Finance 87, mayo 1982,

FAMA, EUGENE. “Agency problems and the theory of the firm™, en Journal of Political
Economy 88, abril 1980.

. “Banking in the theory of finance”, en Joumal of Monemry Economics 6,
1980.

FEDERAL DEPOSIT INSURANCF. CORPORATION, Federal Deposit Insurance Corporulion
Annual Report for 1977, Washington: U.S5. Government Printing Office.

GARCIA, V. Costo de capital. Sintesis de la leoria y extensiones. Paradigmas en Admu.
nistracedn 5, Segundo semenre 1984,

347



' GESKE, ROBERT. “The valuation of compound options”, cn fournal of Financial Econo-
mics T, marzo 1379,

GUTIERREZ, ARTURO y ALFREDO MORENO. “La inestabilidad del sistema bancario y el
seguro sobre los depositos”, Boletin economico, Universidad Catblica de Chile,
1582.

JARROW, ROBERT A, y ANDREW RUDD. Option Pricing. Homewood, IIL: Trwin, 1988,
JENSEN, MICHAEL C. y WILLIAM H. MECKLING. "Theory of the firm: Managerial behs.
vior, agency costs and ownemhip structure”, en Journal of Financial Economic

9,1976.

LARROULET, CRISTIAN. “El prablema financiero: regulaciones y asignacién de recur-
sos”, Revista de Economia 11, FACEA, Universidad de Chile, abril 1983,

MERTON, ROBERT C. '‘Theory of rational opdon pricing™, Bell journal of economics and
management scienice ¢, primavera 1973.

*'On the pricing of corporate debt: the risk siructure of interest rates”. en
Journal of Finance 29, mayo 1974.

—. ‘On the pricing ol contingeni ciaims and the Modigliani-Miller Theorem”,
en Journal of Financisl Economics 5, noviembre 1977,

. “On the cost of depodt insurance when there are surveillance costs”, en
Joumal of Businers 51, julio 1978.

MORENU, ALFREDO y FRANCISCO PEREZ. Andlisis de la critis hancaria y sus soluciones,
Documento de Trabajo 7, Centro de Estudios Publicos, 1983,

RAMIREZ, GUILLERMO. Seguro de depésitos: consideraciones de logo plazo. Superin-
tendendia de Bancos ¢ Inatituciones Financierns, Santiago. 1982,

ROSENDE, FRANCISCO. “lmuditucionalidad financiera y esmbilidad econémica™. Ineédi-
to, por publicarse en Cusdernos de Econemia, abril, 195 6.

ROTHSCHILD, MICHAEL y JOSEPH STIGLITZ. *“‘Equilibrium in compectitive insurance mar-

kets. An esmay on the economicy of imperfect information”, en Querterly Journal
of Economics 90.

3438




