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. INTRODUCCION

Un defecto importante de los actuales sistemas
de proteccion de los depdsitos bancarios es la ca-
rencia de disciplina de mercado. En la literatura
sobre este tema, se ha puesto un énfasis especial
en los problemas de seleccion adversa y de riesgo
moral que emanan de una politica de precios poco
disciplinada, como la practicada en Espana dentro
de los fondos de garantia de los depdsitos (FGD). Al
exigirse a cada una de las entidades tasas de apor-
tacion iguales, no se discrimina equitativamente
entre ellas; y puesto que, ademas, estas tasas se
fijlan independientemente de los riesgos que los
bancos pueden asumir, tampoco promueven la pru-
dencia bancaria.

Bien sea por las dificultades de informacion pre-
textadas por unos, bien por las negligencias admi-
nistrativas sospechadas por otros, el caso es que
los FGD no funcionan como tipicas entidades de la
industria del seguro. Vienen a ser instituciones
donde los arreglos ex-post predominan sobre los
acuerdos ex-ante; en otras palabras, estan mas
volcados hacia servicios hospitalarios y de reflota-
cion de bancos (de ahi que popularmente se les co-
nozca como «hospitales de bancos») que hacia
practicas de prevencion de crisis bancarias. Su falta
de profesionalidad suele compensarse, en algunos
paises, con excesos de regulacion y en otros con
extraordinarias contribuciones de dinero publico.

La incorporacion de mayores dosis de disciplina a
los sistemas de proteccion de los depdsitos consti-
tuye, pues, uno de los mayores retos que afronta la
politica de promociéon de la estabilidad bancaria.
Pues bien, en este trabajo se comentan los proble-
mas disciplinarios mas importantes que afectan a
los FGD (apartado Il); se sugieren distintas formas
de incorporar disciplina, destacando la que hace
uso de la informacion que procesan y difunden los
mercados financieros (apartado lll), y se muestra,
con mas detalle, como la teoria de evaluacion de
opciones puede contribuir a disciplinar el contrato
de garantia de depdsitos con el auxilio de la infor-
macion que transmiten los mercados financieros

(apartado V). El articulo termina con un breve resu-
men de conclusiones y un comentario final.

Il. LA GARANTIA DE LOS DEPOSITOS:
PROBLEMAS DISCIPLINARIOS

La controversia sobre los sistemas formales de
aseguramiento de los depdsitos bancarios no es
precisamente reciente. Como se puede leer en las
memorias anuales —anos 1950 y 1952— de la Fe-
deral Deposit Insurance Corporation (FDIC), a fina-
les del siglo pasado y a principios de éste, en el
Congreso de los Estados Unidos, se registraron
vivas discusiones sobre las ventajas y desventajas
de introducir férmulas de cobertura de alcance fe-
deral. Finalmente, el crack financiero del ano 1929,
y la consiguiente gran depresién econdmica, tercia-
ron en la polémica, implantandose, en 1933 para
los bancos y en 1934 para las instituciones de aho-
rro y crédito (FSLIC), el sistema de salvaguardia de
los depositos y de la estabilidad bancaria ya cono-
cido.

La iniciativa tard6é en cuajar en otros paises. Asi,
en Canada se implanté en 1967 y en Japon en
1971. En Europa, la tardanza ha sido todavia
mayor: tras unos comienzos mas 0 menos experi-
mentales, el sistema de proteccion se consolido en
Alemania en el ano 1977, en Francia y Holanda en
1979, en el Reino Unido en 1982, en Bélgica en
1985, y en ltalia en 1988. En Espana, el Fondo de
Garantia de los Depdsitos en Establecimientos Ban-
carios se organizo6 en el afno 1977. Finalmente, ha
sido en 1994 cuando la Unién Europea (UE) ha
aprobado la Directiva sobre los sistemas de protec-
cién de los depositos.

Esta demora de la UE no es ajena a la variedad
de sistemas adoptados en los distintos paises
miembros, lo cual ha hecho dificil su armonizacién
en una directiva vinculante, y refleja la falta de con-
senso en esta materia. Son importantes las diferen-
cias respecto a: 1) la naturaleza publica o privada
de la institucion garante; 2) la obligatoriedad o vo-
luntariedad de pertenecer a ella; 3) el grado de co-
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bertura de los depdsitos; 4) la financiacion del fondo
o institucion.

Por ello, la armonizacion impuesta por la norma
de la UE es muy respetuosa con esta variedad y
deja amplios margenes para que cada pais elija el
sistema que considere mas conveniente. Esta rela-
tiva libertad de diseno propiciara, sin duda, cierta
competencia entre los sistemas bancarios naciona-
les y condicionara las estrategias de expansion de
la banca internacional. En el recuadro sobre el FGD
que se incluye en estas paginas, se resumen bre-
vemente las caracteristicas basicas del sistema de
garantia implantado en Espana.

La tardanza de la legislacion comunitaria y su tole-
rancia de sistemas distintos son también signos de
prudencia normativa ante los problemas surgidos en
el sector bancario norteamericano en los anos ochen-
ta, y que, en gran parte, son atribuibles al propio di-

No deja de ser una paradoja de la historia que los
afos treinta acogieran los nacimientos del FDIC y
del FSLIC a resultas de la gran convulsién financie-
ra del aho 1929, y que en nuestros dias, sin embar-
go, se cuestione su continuidad precisamente por
las crisis bancarias (sobre todo las de las institucio-
nes de ahorro y crédito, S&L) registradas en Esta-
dos Unidos en los anos ochenta. Hoy se critica
como causa de problemas bancarios lo que enton-
ces se defendid, e introdujo, como solucion.

Ciertamente, las circunstancias y condiciones
en que se desarrolla la actividad de los bancos y
de las cajas de ahorros han cambiado significati-
vamente en las ultimas décadas. La internacionali-
zacion, las innovaciones y la desregulacion son fe-
nomenos modernos que han configurado un nuevo
escenario donde los tradicionales sistemas de ga-
rantia de los depdsitos se muestran claramente

seno y funcionamiento de sus sistemas de cobertura. obsoletos.

El Fondo de Garantia de Depésitos en Espana

Aunque en Espafa, en realidad, coexisten tres fondos, uno para los bancos, otro para las cajas de ahorros y otro para las
cooperativas de crédito, su semejanza institucional es tal que nos permite considerar sélo al primero de ellos. El Fondo de Garan-
tia de Depositos en Establecimientos Bancarios esta regido y administrado por una Comisién Gestora compuesta por ocho miem-
bros: cuatro del Banco de Espana (BE), entre los que recae la presidencia con el derecho a voto de calidad, y cuatro de la banca
privada. Domina, por tanto, el sesgo publico.

Sus fines son tanto el aseguramiento de los depdsitos como el saneamiento y reflotamiento de los bancos en dificultades. Esta
ultima funcion no deja de ser una forma implicita de extender el servicio de salvaguardia a un colectivo mas amplio que el de los
depositantes. Precisamente, en virtud de este segundo objetivo, el FGD esta investido de ciertas facultades de intervencion ban-
caria: posibles exigencias de auditorias de la actividad bancaria, comunicaciones para arreglos de situaciones patrimoniales dete-
rioradas, intervencion y acceso a la propiedad mediante la compra de acciones a precios simbolicos, plan de saneamiento y resti-
tucion de las entidades al sector privado por el sistema de subasta en el plazo de un afo.

Pueden pertenecer al Fondo todos los bancos inscritos en el Registro de Bancos y Banqueros. Aparentemente, el asegura-
miento es voluntario. Sin embargo, dado que el BE condiciona su politica de «ventanilla» a la pertenencia del banco al FGD, es
como si fuese, de hecho, obligaterio. El servicio se presta a todas las entidades bancarias operantes en el territorio nacional. Segun
la nueva Directiva de la UE, ha de cubrir también a las sucursales de la banca extranjera que lo soliciten y a las sucursales de la
banca nacional en el extranjero.

En 1980, la garantia de los dep6sitos tenia como limite maximo 750.000 pesetas por depositante, cualesquiera que fueran
el nimero y clase de los depositos en los que figure como titular en la misma entidad bancaria. Posteriormente el alcance ex-
plicito del seguro se elevo hasta 1.500.000 pesetas. De acuerdo con la Directiva comunitaria, esta cifra ha de alcanzar el equi-
valente a 20.000 ecus. Ahora bien, la tarea de saneamiento y reflotacion de los bancos asumida por el FGD ha supuesto, en la
practica, la renuncia a la declaracién de situaciones de quiebra o suspensién de pagos bancarios. De esta manera, la cobertu-
ra parcial del seguro (1.500.000 pesetas por depositante) es ficticia. Implicitamente, no sélo se esta asegurando sin limite a
todos los depositantes, sino que la proteccion alcanza también a otros acreedores del banco, e incluso a los accionistas en mu-
chas circunstancias.

Las aportaciones anuales de los bancos al fondo estan fijadas (Real Decreto-Ley 12/1995) en el 2 por 1.000 de los depdsitos.
Ademas, previo informe de la Comision Gestora del Fondo, el BE puede conceder anticipos, con o sin interés, hasta el importe de
cuatro anualidades de las aportaciones de los bancos miembros y de las suyas propias. La historia del FGD pone de manifiesto
que la contribucién de la sociedad, a través del BE, ha sido importante. Asi, por ejemplo, en el afio 1984, la aportacion acumulada
de la banca privada representaba sélo el 20 por 100 del total de lo aportado y anticipado por el Banco de Espana hasta entonces.
Mas recientemente, cabe mencionar el importante compromiso publico (en torno a 200.000 millones de pesetas) en la operacion
de reflotacién de Banesto.

En resumen, nuestro sistema de aseguramiento se caracteriza por una voluntariedad ficticia u obligatoriedad encubierta; una
gestion y financiacion publica dominante; explicitas coberturas parciales de los depositantes, pero implicita proteccion de la mayo-
ria de acreedores de los bancos, y contribuciones o pagos iguales para todos los bancos e insensibles ex-ante a los riesgos que
éstos puedan asumir. Los FGD no funcionan, propiamente, como mutuas de seguro profesionalizadas, sino mas bien como insti-
tuciones de saneamiento y recuperacion de las distintas entidades de crédito. Vienen a ser, y asi se les conoce popularmente, hos-
pitales bancarios, donde no se practica medicina preventiva, y cuyo servicio, en parte subvencionado, cuesta lo mismo (por pese-
ta de depésito) a todas las entidades, independientemente de lo que hayan hecho o pudieran hacer. La prevencion de las crisis
bancarias se confia a la regulacién que, de forma auténoma al FGD, lleva a cabo el Banco de Espafa.
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No es que no sirvan ya para sostener la confianza
de los depositantes y evitar, en consecuencia, pani-
cos o carreras generalizadas contra los bancos; de
hecho, no se han vuelto a registrar crisis bancarias
generalizadas. El problema estriba en que, tal como
estdan organizados, resultan demasiado costosos
para la sociedad. Ademas, en el origen de este coste
exagerado, junto a otros factores exégenos, anida un
vicio propio: el sistema da facilidades a las institucio-
nes financieras para ser sus adversarias, e invita a
los depositantes y demas acreedores a ser negligen-
tes; en otras palabras, se frenan carreras de los de-
positantes contra los bancos y cajas de ahorros a
costa de facilitar carreras de estas instituciones con-
tra los fondos de garantia de los depdsitos y, a través
de ellos (por no estar suficientemente capitalizados),
contra la sociedad en su conjunto, y ello ante la pa-
sividad, o connivencia, de los depositantes. Este es
el gran absurdo que ha suscitado tantas criticas.

1. Elriesgo moral

Una de las caracteristicas comunes a los distintos
sistemas es que las primas de aseguramiento que
pagan las instituciones bancarias son insensibles
o independientes (ex-ante) del riesgo que éstas
asumen. Esto da ventaja a los propietarios y admi-
nistradores de los bancos (supongamos que sus
intereses coincidan) porque les permite abusar (le-
galmente) de su condicién de responsabilidad limi-
tada. Inversiones excesivamente arriesgadas, tales
que ni siquiera personas o instituciones neutrales al
riesgo las aceptarian en condiciones normales, se
tornan favorables para los accionistas cuando su
responsabilidad, en caso de pérdidas, se limita al
valor del capital que han aportado. Pueden ganar
mucho (sin limites) en caso de éxito, perdiendo
poco (con limite) en caso de fracaso. Esta asimetria
de resultados les induce a correr riesgos exagera-
dos. Obviamente, se trata de un juego de suma cero
entre el asegurador y el banco, en el que la distri-
bucidn del riesgo no resulta equitativa: la ventaja del
ultimo es desventaja para el primero.

El siguiente ejemplo didactico, expresado en uni-
dades monetarias arbitrarias, puede aclarar el pro-
blema. Supongamos que el balance inicial de un
banco es: {A: Activo = 100, D, Depositos = 92, y
C: Capital = 8}. El banco asegura los depositos pa-
gando hoy una prima fija del 1,5 por 1.000
(0,138 u.m.) y los remunera al 1 por 100. Como con-
secuencia, su politica de inversiones se torna tan
agresiva que el valor futuro del activo es incierto con
la siguiente estructura de resultados (probabilida-
des): V = {150 (0,4), 50 (0,6)}. Claramente, el valor
esperado de V es E(V) = 90 < 100 = A. Se trata,
pues, de un riesgo mas desfavorable que el que es-
taria dispuesta a aceptar una persona neutral (exi-
giria como minimo E(V) = 100); a fortiori, seria re-
chazado por una sociedad que manifiesta aversion
al riesgo, hipotesis ésta que es la mas plausible. Sin

embargo, este proyecto de banco, socialmente des-
cartable, es legalmente incentivado y protegido. Los
depositantes recibirian D = 92,92 (depdsitos inicia-
les mas intereses) en cualquier caso, mientras que
el patrimonio de los accionistas (E = V — D) podria
aumentar hasta 57,08 (ganando 49,08) o reducirse
a cero (perdiendo 8), con probabilidades 0,4 y 0,6,
respectivamente. La ganancia media de estos Uulti-
mos seria 22,832. Con esta promesa, la aventura
puede resultar atractiva incluso para muchos accio-
nistas renuentes al riesgo. Sin embargo, el fondo de
garantia afronta el riesgo de tener que pagar, con
probabilidad 0,6, la cantidad 42,92 (pago que,
sumado al valor liquidativo del activo bancario,
cubre el compromiso frente a los depositantes). El
valor esperado de este riesgo es tan negativo
(E(FGD) = — 25,752) que no se compensa con la
prima cobrada (0,138, sin contar intereses); por lo
mismo, el juego resulta poco equitativo y social-
mente rechazable. El cuadro num. 1 recoge los da-
tos de este ejercicio didactico.

En opinién de muchos académicos y profesiona-
les de Estados Unidos —por ejemplo, Pyle (1993)—,
la dinamica de riesgos de las S&L en los afios
ochenta obedecié a incentivos de esta indole: el
propio FSLIC habria dado facilidades para ser sa-
queado. Kane (1985), Grossman (1992), Brewer y
Mondschean (1994) y otros aportan evidencia signi-
ficativa sobre la existencia de riesgo moral en el sis-
tema bancario norteamericano.

2. La seleccion adversa

Otro de los fallos que se achaca a los sistemas de

CUADRO NUM. 1
UN EJEMPLO DE RIESGO MORAL

BALANCE HOY

Activo Pasivo
A = 99,862 D,=92
C=8
FGD = 0,138
BALANCE FUTURO
Activo Pasivo

V= {150 con probabilidad 0,4 ] D =92,92
~ | 50 con probabilidad 0,6
E- {57,08 con prob. 0,4 ]

0 con prob. 0,6

0 con prob. 0,4 }

Fab= {— 42,92 con prob. 0,6

E(V) =90 E(E) = 22,832 E(FGD) = — 25,752
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garantia es su falta de discriminacion entre bancos.
No solo no se establecen primas preventivas del
riesgo, sino que éstas se exigen por igual a todas
las entidades, independientemente de la repu-
tacion, o calidad de riesgo, acreditada por su curri-
culum y caracteristicas de negocio. De esta mane-
ra, pagan buenos por malos, generandose una falta
de equidad interbancaria que, a la larga, agrava el
problema de riesgo moral ya comentado.

A fin de hacer intuitiva nuestra argumentacion,
supongamos que la prima del seguro p, que los
distintos bancos deben pagar al fondo por igual, re-
fleja la percepcion, o estimacion, de su comision
gestora sobre la probabilidad media de crisis indivi-
dual k en el sector bancario. Ciertamente, en condi-
ciones de informacion asimétrica, la comision no co-
noce con suficiente precision las probabilidades
individuales k. de quiebra bancaria, pero puede
aproximar mas fiablemente su promedio k basando-
se en la experiencia historica, en la analogia con
otros paises de similar estructura econémica y en
otras fuentes de informacion. Si la regla de precios
es que el banco i-ésimo pague una prima de garan-
tia igual a la probabilidad media de crisis, p, = p =k,
es claro que los de mayor calidad de riesgo (valor
de k pequeno) son obligados a pagar en exceso,
mientras que los de baja calidad (valor de k; alto)
son tasados insuficientemente, subsidiando los pri-
meros a los segundos.

A la larga, si la pertenencia al Fondo es volunta-
ria, los bancos de mayor calidad lo abandonaran,
quedandose los mas arriesgados y agravando en
consecuencia su situacion financiera. Si la perte-
nencia es obligatoria, los bancos mas solventes
terminaran por abandonar, mas bien, sus tradicio-
nales pautas de prudencia, desanimados a causa
de la penalizacién a que se les somete. De esta
manera, los riesgos del sector también se incre-
mentaran.

Evidencia sobre la existencia de estos subsidios
implicitos en el sistema bancario norteamericano se
puede encontrar en Ronn y Verma (1986); para el
caso de Espanfa, véase Chamorro (1993).

3. La negligencia de los depositantes
y acreedores

Generalmente, los sistemas de garantia cubren
los depdsitos hasta ciertos limites. Explicitamente,
hay depdsitos asegurados y no asegurados; asimis-
mo, tampoco estan, en principio, asegurados otros
muchos acreedores que poseen diferentes titulos
de deuda emitidos por los bancos. Lo que se persi-
gue con ello es que el colectivo de desprotegidos (o
cubiertos parcialmente) ejerza cierta disciplina de
mercado; es decir, vigilen la salud de los bancos a
quienes confian sus recursos y exijan, en conse-
cuencia, tipos de interés que les compensen por el
riesgo. Estos mayores tipos de interés deberian fre-

nar a los bancos en sus carreras de inversiones
arriesgadas (resulta mas costoso financiarlas) y, por
otra parte, dan informacién adicional a los gestores
del fondo de garantia para aproximar mejor la cali-
dad de riesgo de sus miembros.

Sin embargo, la falta de total cobertura es mas
nominal que real. De hecho, hay una proteccién im-
plicita de todos los intereses de los depositantes y
de los acreedores. Al menos, asi es percibida por
éstos. El tratamiento y la solucién que se ha solido
dar a los bancos en crisis (reflotacion mediante sa-
neamientos, ventas a otros bancos solventes, etc.)
avala esta percepcion; y la apuntala esa creencia,
tan arraigada, de que el gobierno aportara, en ulti-
ma instancia, las ayudas necesarias, sobre todo si
el banco es «demasiado grande para quebrar».

Como advierten Merton y Bodie (1992), los acree-
dores del banco son conscientes del problema de
inconsistencia temporal que afecta también (es mas
conocido este problema en macroeconomia) a la
politica bancaria de los gobiernos: lo que es 6ptimo
ex-ante (no intervenir y aplicar la disciplina financie-
ra) puede no serlo ex-post (una vez producida la cri-
sis, conviene, politicamente, intervenir). El gobierno
es tan poderoso que incluso puede incumplir las re-
glas. Es, pues, poco creible que el sistema de se-
guro de los depdsitos no termine por amparar a
todos los acreedores del banco.

La creencia en que el gobierno intervendra esta
tan extendida, al menos en Europa, que eclipsa la fi-
gura de los fondos de garantia como protectores di-
rectos de los depositantes. En una posible encues-
ta, pocos depositantes asegurados manifestarian
conocer al FGD y, muy probablemente, revelarian
que su confianza en el banco se basa mas en la vir-
tual intervencion de las autoridades que en el ase-
guramiento que les ofrece el fondo. Es mucho mas
lo que se confia en el gobierno que lo que se cono-
ce del Fondo de Garantia de Depdsitos.

En este contexto, los depositantes y acreedores
sin seguro explicito carecen también de incentivos
para preocuparse por la solvencia de los bancos. En
consecuencia, estos Ultimos no se ven amenazados
por posibles alzas en los tipos de interés (debidas a
exigencias de mayores primas por riesgo). Esta pa-
sividad no deja de ser una especie de connivencia
con el riesgo moral cultivado por los bancos.

Penati y Protopapadakis (1988) muestran cémo
el exceso de riesgos asumidos por la banca ame-
ricana en los mercados financieros internacionales
a principios de los anos ochenta se explica, en
parte, por la practica del FDIC de cubrir implicita-
mente todos los depdsitos. Su modelo sirve tam-
bién para explicar, mas generalmente, como los
bancos en estas condiciones tienen incentivos
para promover y canalizar los depdsitos implicita-
mente asegurados hacia las inversiones crediticias
de mayor riesgo sistematico o sectorial de los ban-
cos. De este modo, una politica de aseguramiento
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implicito aumentaria la probabilidad de quiebras
generalizadas.

La evidencia recogida en la literatura sobre la
existencia de disciplina de mercado por parte de los
depositantes y acreedores no asegurados es de-
sigual; por ejemplo, Avery y otros (1988) la cues-
tionan, mientras Hannan y Hanweck (1988) la de-
fienden. Gorton y Santomero (1990), y Cakici y
Chatterjee (1993) explican estas contradicciones
por problemas metodoldgicos: los primeros arguyen
que se han utilizado modelos tedéricos poco riguro-
sos y proponen la teoria de valoracion de derechos
contingentes para disenar adecuadamente los con-
trastes; los segundos, proponen mejorar esta mo-
delacion considerando adicionalmente —es decir,
ademas del riesgo de insolvencia— un riesgo de in-
terés. En ambos trabajos se insiste en la conve-
niencia de ser cautelosos, al menos de momento,
en el uso de la disciplina de mercado de los deposi-
tantes y acreedores subordinados.

4. Los fallos de control y los excesos
de tolerancia

Una forma de combatir el riesgo moral consiste
en ir controlando con cierta frecuencia el valor de
los activos bancarios (V) en relacion tanto al com-
promiso de garantia asumido (D) como al capital
aportado por los accionistas (C), e intervenir con ra-
pidez en el banco, alterando su estructura de pro-
piedad, siempre que se compruebe un deterioro
preocupante en esta relacion.

Desde la perspectiva del garante, V puede inter-
pretarse como un activo-fianza con el que cubrirse,
y C no deja de ser un «deducible» en caso de tener
que indemnizar a los asegurados. Pues bien, en la
medida en que se constaten descensos en la rela-
cion V/D (valor relativo de la fianza), la proteccion
del FGD pasa por exigir aumentos en el «deduci-
ble». Aportar mas capital es costoso y, en este sen-
tido, se frena la carrera de inversiones arriesgadas.
En el caso de que los niveles de C no pudiesen ade-
cuarse a la nueva situacion, y el deterioro del valor
de los activos bancarios continuase acercandose a
un nivel critico V* (por ejemplo, V* = D), la defensa
del patrimonio del fondo (y de la sociedad, en la me-
dida en que esté involucrada en su financiacion)
sélo es posible si el banco es intervenido con rapi-
dez y resolucion (cerrandolo, vendiéndolo a otra en-
tidad, etc.) antes de que V < V*

Para que esta estrategia funcione, tal como sub-
rayan Merton y Bodie (1992), es preciso que el ga-
rante pueda evaluar continuamente, a precios de
mercado, el activo-fianza y que, ademas, pueda in-
tervenir rapida y resolutivamente en caso necesario.
Ahora bien, si por fallos de informacion la evalua-
cion resultase imperfecta o infrecuente, y si por difi-
cultades de distinta indole (administrativas, legales,
politicas) la intervencion no fuera inmediata ni sufi-

ciente, entonces el fondo de garantia se convertiria
en perdedor.

Kane (1986) es especialmente critico en este
punto. A su entender, en el caso de proteccion pu-
blica de los depdsitos, hay un problema de principal
y agente. Los intereses de éste (gestores y respon-
sables del FGD) no coinciden con los de aquél (la
sociedad o los contribuyentes). Critica que haya ha-
bido excesivos fallos en la evaluacion de los activos
bancarios (predomina negligentemente la contabili-
dad a precios historicos frente a la evaluacion del
mercado), que se haya tolerado demasiado la con-
tinuidad de bancos de facto insolventes, y que se
hayan dado tratamientos excesivamente blandos a
los accionistas y otros responsables de las crisis
bancarias (directivos y auditores).

lll. DISTINTAS FORMAS DE INCORPORAR
DISCIPLINA

Denominador comun de los distintos problemas
que se acaban de comentar es la carencia de disci-
plina financiera y/o de mercado en los sistemas de
garantia de los depositos, sobre todo cuando son
publicos. Muchas medidas se han propuesto para
corregir estos fallos que tanto lesionan los intereses
de la sociedad y de los contribuyentes (Gallastegui
y Pérez de Villarreal, 1992, cap. 2). A continuacion,
se comentan brevemente las mas importantes, ha-
ciendo hincapié en la que defiende el uso de infor-
macion de los mercados financieros.

1. Privatizacion del servicio de garantia

Una forma directa de introducir disciplina de mer-
cado es posibilitar y promover el aseguramiento
privado. En este sentido, se puede pensar en or-
ganizaciones o mutuas interbancarias. Goodhart
(1985), y Lewis y Davis (1987, cap. 5) insisten en
esta idea. Los bancos tienden a involucrarse mas
en operaciones de aseguramiento: no soélo conce-
den créditos a la empresas, familias y gobiernos,
sino que también avalan créditos y aseguran emi-
siones de titulos (pagarés, bonos y obligaciones)
en un contexto de titulizacion y globalizacion de los
mercados financieros. En el modelo de banca uni-
versal, hoy tan en boga, estos compromisos son
muy corrientes e importantes, engrosando las lla-
madas «operaciones fuera de balance». Es indu-
dable, por tanto, que estas entidades estan familia-
rizadas con la légica del seguro y de las garantias
financieras. Si el desarrollo de los mercados inter-
bancarios de dinero ha permitido prescindir, en
gran medida, del recurso tradicional a la «ventani-
lla» de los bancos centrales, ¢ por qué no desarro-
llar también un mercado interbancario de garantias,
reasegurado en ultima instancia por el gobierno?
Gennotte y Pyle (1994) analizan los principios eco-
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némicos que disciplinan estos consorcios financie-
ros de garantia mutua.

Tobin (1987) sugiere otra forma, asimismo radi-
cal, de promover la disciplina de mercado. La con-
fianza del depositante, que es el objetivo principal
de los sistemas de garantia de los depdsitos, po-
dria fomentarse también mediante el aseguramien-
to de las inversiones crediticias (garantia de que la
deuda sera pagada). Esta politica alternativa apor-
taria cierto grado de liquidez a los créditos, facilitan-
do a los bancos reajustes de cartera menos costo-
sos ante retiradas imprevistas de depositos. La
propuesta sintoniza, indudablemente, con el fenoé-
meno de la «titulizacion», pues la cobertura del ries-
go de insolvencia es un factor importante para el
desarrollo y la consolidacion del mercado de crédi-
tos titulizados. Desde esta perspectiva, observando
la progresiva apertura de estos mercados a otras
instituciones no bancarias, la privatizacion de los
servicios de garantia parece mas viable en la ver-
tiente de créditos que en la de depdsitos.

Estrategias mas moderadas consisten en promo-
ver sistemas hibridos donde coexistan servicios pu-
blicos y privados. El gobierno podria reasegurar (ser
el garante en ultima instancia) del sector privado o,
alternativamente, podria limitar su servicio, dejando
campo a la iniciativa privada. En este sentido, se
han propuesto dos tipos de limitaciones (Merrick y
Saunders, 1985): unas en funcion del tamano de los
depdsitos y otras en funcion de su vencimiento. La
limitacién por tamano es problematica, porque es
eludible mediante actividades de brokerage (sumas
excesivamente grandes podrian fragmentarse en
depdsitos distintos, sin que ninguno de ellos exceda
el limite), mientras que los limites por plazo pro-
mueven deslizamientos entre depdsitos de distinta
madurez. Las ventajas potenciales de estos siste-
mas estriban en que el sector privado podria ofrecer
seguros suplementarios utilizando técnicas de eva-
luacion de riesgos, y por consiguiente de precios,
mas eficaces que las utilizadas por la Administra-
cion.

2. Auto-proteccion

Aunque el servicio de garantia no equivalga es-
trictamente al de seguro, su semejanza permite, al
menos, imitar algunos de los instrumentos con los
que la industria del seguro responsabiliza a sus
clientes. Nos referimos, en concreto, a las técnicas
de auto-protecciéon y de coaseguro. La diferencia
entre ambas consiste en que mediante la primera el
propio asegurado reduce la probabilidad del sinies-
tro, mientras que con la segunda se le obliga a par-
ticipar en los dafnos. Los comentarios sobre la vir-
tualidad del coaseguro se posponen al apartado
siguiente. En éste se apuntan tan sélo dos formas
de incorporar elementos de auto-seguro, una por el
lado del activo y otra por el del pasivo.

—

Una manera de aminorar los riesgos bancarios
consiste en forzar, o motivar, a los bancos a que
sean prudentes en la composicion de sus carteras
de activos. En este sentido, se pueden prohibir de-
terminadas inversiones (en Bolsa, en empresas, en
inmuebles, etc.) o se puede restringirlas estable-
ciendo limites, o penalizarlas mediante exigencias
especiales de recursos propios. De esta manera, se
puede acotar la volatilidad del valor del activo (o, ).
La idea admite una expresion muy simple: si r re-
presenta el porcentaje de activos seguros (liquidos
y solventes, como las letras del Tesoro), entonces el
riesgo del banco se puede expresar ¢, =(1-r) - o,
donde o, es la volatilidad del activo en el caso r = 0.
Claramente, con mas autoproteccion (mayor r) se
reduce el riesgo. Merton y Bodie (1992) simpatizan
con esta propuesta.

La probabilidad de crisis bancarias también se re-
duce, en determinadas circunstancias, frenando las
carreras contra el banco que la desconfianza suele
activar. No pocos depositantes frenarian sus impul-
sos ante una amenaza de ser penalizados en el
caso de que se probase que su conducta hubiese
influido en la crisis. Baltensperger y Dermine (1987)
proponen, en este sentido, la introduccion en los
contratos de depdsitos de multas ex-post aplica-
bles a aquellos depositantes que hubiesen retirado
sus fondos en un intervalo de tiempo critico (por
ejemplo, una o dos semanas antes de la fecha de
declaracion de quiebra), y por lo mismo contribuido
al cierre del banco.

3. Corresponsabilidad

Se trataria de corresponsabilizar mas efectiva-
mente a todas las partes implicadas en las crisis
bancarias (depositantes, acreedores subordinados,
accionistas, directivos, e incluso auditores), obligan-
doles a coparticipar en las posibles pérdidas. Si esta
decision fuese creible, cabria esperar que todos
ellos fuesen mas diligentes y ponderasen mejor los
riesgos, frenando de esta manera las aventuras
bancarias.

La forma de involucrar a los depositantes ya se
ha mencionado. En la medida en que se establez-
can limites efectivos a la cobertura de determinados
depositos y se emitan depositos sin garantia alguna
(explicita o implicita), se obliga a los depositantes a
asumir riesgos o a buscar mecanismos de cobertu-
ra privados. En ambos casos, se introduce discipli-
na de mercado. Més adelante (apartado IV.2) se
muestra como hacerlo.

No pocos arguyen que esta funcién de vigilancia
y control, asignable a los depositantes no asegura-
dos, podrian realizarla con mas eficacia los acree-
dores en régimen de deuda subordinada. Chase
(1985) da pistas para organizar un mercado inter-
bancario capaz de introducir importantes grados de
disciplina: los bancos tendrian que emitir deuda pro-
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pia y, al mismo tiempo, adquirir deuda ajena en
unas cantidades minimas, no necesariamente igua-
les. La composicién de la cartera de titulos ajenos
seria libre, aunque se podrian establecer algunos li-
mites de concentracion de riesgos. Esta libertad (re-
lativa), ejercida con criterios de valoracion de ries-
gos y rendimientos, introduciria notable disciplina
en la actividad de los bancos, que de esta manera
estarian sometidos al control y vigilancia de sus se-
mejantes. La opinién del propio sector bancario
sobre la salud financiera de sus miembros se refle-
jaria en los tipos de interés de la deuda subordina-
da emitida por cada uno de ellos.

La disciplina de los accionistas se puede promo-
ver de dos maneras. La primera consiste en au-
mentar el limite de su responsabilidad limitada con
exigencias adecuadas de recursos propios. Volvien-
do al ejemplo de riesgo moral (cuadro num. 1), es
facil de comprobar que si C aumenta (por ejemplo,
hasta 10, con D = 90) la pérdida esperada del FGD
se reduce (de 25,75 a 24,54). Asi pues, los requisi-
tos de capital sirven de coaseguro, y por ello los ac-
cionistas controlaran los riesgos bancarios tanto
mas cuanto mas obligados se vean a coasegurarlos
adecuadamente. En este sentido, la actual regula-
cién de los recursos propios, que exige aportacio-
nes de capital en funcién de la composicién del ac-
tivo bancario, estd bien orientada, aunque los
criterios concretos (hoy vigentes) de ponderacion
de riesgos sean cuestionables.

La segunda forma de corresponsabilizar a los ac-
cionistas pasa por exigir primas por riesgo financie-
ramente justas. Los reguladores y los gestores de
los FGD suelen destacar los problemas de informa-
cién que socavan la puesta en practica de esta me-
dida. Los académicos, sin embargo, se muestran
mas optimistas. En primer lugar, advierten que no
deja de ser contradictorio que los primeros no apli-
quen en su politica de precios los mismos, o analo-
gos, criterios de definicion de riesgos que utilizan en
la regulacion del capital. En segundo lugar, proponen
métodos para utilizar la informacién de determinados
mercados financieros y auxiliar, de esta manera, el
trabajo de estimacién de los precios financieramente
equitativos (este punto se aborda en el apartado 1V).
En tercer lugar, sugieren que, por lo menos, se po-
drian personalizar los precios ex-post. Esta practica
es frecuente en el seguro privado (las polizas del se-
guro de accidentes, por ejemplo, son sensibles al
curriculum de accidentes de los asegurados). De la
misma manera, afirma Kane (1986), los precios de
los ‘servicios de garantia podrian tener «memoria» de
los créditos morosos y fallidos que periodicamente
se hayan ido manifestando. Otra forma de pago ex-
post es la participacion del FGD en eventuales ga-
nancias de los bancos cuando éstas resulten de in-
versiones manifiestamente arriesgadas (Merrick y
Saunders, 1985).

Por ultimo, los altos directivos y las empresas au-
ditoras también deberian someterse a esta cultura

de corresponsabilidad bancaria. En la medida en
que los primeros tengan autonomia de gestion
frente a los accionistas, mediante clausulas con-
tractuales, y estén suficientemente penalizados (no
«blindados») en caso de operaciones fallidas, los
problemas de riesgo moral se verian notablemente
amortiguados. Asimismo, conforme mas indepen-
dencia haya entre auditores y auditados (penalizan-
dose las connivencias entre ambos) y mejores pro-
fesionales sean los primeros (sancionandose las
auditorias manifiestamente defectuosas), mas disci-
plina habra en el negocio bancario.

4. Uso de informacion del mercado

La introduccién de disciplina de mercado también
puede hacerse mediante el uso de informacion con-
tenida en los precios de determinados activos y pa-
sivos bancarios. Obviamente, este enfoque se basa
en la hipétesis de eficiencia informativa de los mer-
cados financieros.

A) Informacion bursatil

La informacién de los mercados de valores tiene,
al menos, dos aplicaciones en el campo de la politi-
ca bancaria: una permite estimar primas de garan-
tia financieramente justas y la otra ayuda a disenar
una politica de supervision bancaria atinada y agil.

La primera de ellas esta siendo intensamente es-
tudiada dentro de la literatura de opciones. Su atrac-
tivo estriba en que permite soslayar las acusaciones
de arbitrariedad y subjetividad que con frecuencia
se hacen a los intentos de discriminacion de precios
en el sector bancario. Las politicas de precios basa-
das en la informacion del mercado bursatil son mas
objetivas e independientes que las valoraciones de
los reguladores. Esta aplicacion se pospone a la
seccion siguiente.

Morgan (1984) muestra como se puede aprove-
char la informacion del mercado bursatil para disci-
plinar los esfuerzos de supervisién bancaria. Su
planteamiento es el siguiente: la funcién objetivo de
la agencia supervisora (por ejemplo, el Banco de
Espafia) consiste en minimizar la probabilidad de
quiebra del sistema bancario a base de inspeccio-
nar con unos recursos limitados (una determinada
plantilla de inspectores) los M bancos que compo-
nen el sector. La cuestién es como asignar este po-
tencial de inspeccion entre las distintas entidades.
Como la agencia tiene que acatar la politica econo-
mica general del gobierno, habra un riesgo macro-
econdémico (producto de esta politica) que enmarca-
ra su funcién objetivo. Por tanto, la probabilidad de
quiebra bancaria que ha de hacer minima con su
presupuesto de esfuerzo supervisor no es un con-
cepto absoluto, sino relativo o condicionado al ries-
go general de la economia que le viene impuesto.
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Segun el modelo de mercado de Sharpe, la pro-
babilidad condicionada (al riesgo macroeconémico)
de que quiebren conjuntamente N(< M) bancos
—numero suficiente para caracterizar una quiebra
del sistema— se expresa como producto multiplicati-
vo de las N probabilidades condicionadas de quiebra
individual. Estas ultimas dependen basicamente del
riesgo sistematico de los bancos, que se aproxima
por los valores «beta» de sus acciones. Hay S posi-
bles sucesos de quiebra sistematica (S posibilidades
de que quiebren conjuntamente N bancos del colec-
tivo M) cuyas probabilidades de ocurrencia depen-
den, en definitiva, del valor de las distintas «betas».

Se supone que el coste marginal de supervisar los
distintos bancos es idéntico, aunque se admite que
pueda diferir el coste fijo. Por otra parte, la producti-
vidad de las inspecciones se mide en términos de
impactos sobre las «betas», influencia esta que se
produce a través de ajustes en el nivel de apalanca-
miento financiero de los bancos inspeccionados.

En este escenario, la asignacion 6ptima —entre
los M bancos— de la plantilla de inspectores ha de
ser tal que sus impactos marginales sobre las pro-
babilidades de ocurrencia de los S posibles sucesos
de quiebra se igualen de banco a banco. Esto se
cumple cuando coinciden los valores de las «betas»
bancarias. En consecuencia, sancionar con mayor
(menor) pressing a aquellos bancos cuyas «betas»
sean relativamente mayores (menores) constituye
una regla adecuada de inspeccion.

A modo de corolario de este resultado, es intere-
sante destacar que este requisito de igualdad del

riesgo sistematico en la banca justifica, a su vez, la
politica de precios igualitaria que caracteriza a los
sistemas de garantia de los depdsitos. En un mode-

- lo donde la supervisién promueve que los bancos

contribuyan lo mismo a la probabilidad de quiebra
del sistema, es |dgico suponer, en el caso de que
exista un FGD, que las contribuciones mediante
pagos, o aportaciones, al fondo sean, asimismo,
iguales. Obviamente, en este caso no ha lugar a
problemas de riesgo moral y de seleccion adversa,
pues éstos se neutralizan con una inspeccion dili-
gente y discriminante.

Finalmente, conviene advertir que si este modelo
se estilizase menos, relajando algunos supuestos
simplificadores, la igualdad de «betas» no caracteri-
zaria la supervision optima. Sin embargo, la relacién
entre ellas tampoco seria arbitraria; siempre habria
una regla 6ptima para relacionarlas. Asi pues, el
mensaje se mantiene. Un sistema de garantia de los
depositos con precios iguales e insensibles al riesgo
no tiene por qué generar los consabidos problemas
si es auxiliado por una politica de supervision ban-
caria que se orienta, a modo de brdjula, con una
regla de esta indole (cualquiera que sea): mirese al
mercado, sobre todo conforme mas perfecto y efi-
ciente sea, y sancionese puntualmente a los bancos
en funcion del riesgo sistematico que se observe.

A continuacion nos hacemos eco del trabajo de
Pérez de Villarreal (1992), donde se muestran esti-
maciones del riesgo sistematico de la banca en Es-
pana, y comentamos algunos de sus aspectos, a fin
de ilustrar ideas anteriores. La informacion de base
se recoge en el gréfico 1y en el cuadro num. 2.

GRAFICO 1
EVOLUCION DEL RIESGO SISTEMATICO DE LA BANCA EN ESPANA

i 1 i 1. & 1 i i |
196566 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80°81 82 83 84 85 86 87 1991

Anos
wsme Gran Banca

e Total Banca Media 1965-1991

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 2

RANKING DE RIESGO SISTEMATICO
EN LA BANCA ESPANOLA (31-XII-1991)

Bankinter (BKT) .....coocieiiiiiiiiiiiiiee i 1,672
B. Espanol de Crédito (BTO) .....cccoveiiiiiiinnnnne. 1,154
B. Hispano (HIS) suanwsammmssmmmsss o 1,080
B. Andalucia {AND) ....ssamassnsansmmamsmarses 1,053
B. Valencia (BVA) ..o 1,044
B. Zaragozano (ZRG) .......ccccccoiiniiiiiniiniineene. 0,987
B. Pastor (PAS) ..eeoiieiiiiiiieciieeee e 0,971
B. Nacional de Paris (BNP) .......ccccccciiiiiinninnnn 0,958
B. Popular (POP) .....issasnmmmmsansmsessmmsi. 0,900
Gran Banca (las seis mayores entidades) ........ 0,887
Total Banca (20 entidades) ........ccccceevveiiiinennen 0,871
B. Santander (SAN) ......cccooiiviiiiiiiiiiiccnie 0,826
B. Bilbao Vizcaya (BBV) .....ccccccooiiiiiiiiiiiiniiinns 0,819
B. Guipuzcoano (GUI) .......ccccociviiiiiiiinniiiencnnen, 0,796
B. Castilla (CAS) ..ceiiiiiiiiiicciieciis i 0,709
B. Herrero (HRR) ....ooiiiiiiiiiiiicciicie e 0,663
B. iCentral (CEN) socsssmsmmimosmmms syesnmisssossens 0,633
B. Barclays (BRY) sicossscssssrsmmmssnvsmsmsms 0,572
B. Exterior (EXT) .eeieiieiiiieiieeeiee e 0,568
B. Galicia (GAL) ..ocveiiiiiiie e 0,560
B. Progreso (BPR) ....ccccceeiiiiiiiiiiiiiiiiccceceen 0,258
B. AHARMEO [ATL) suexosisimsnamsmmopsmvess i 0,255

Fuente: Elaboracion propia a partir del banco de datos del Instituto de Economia Pu-

blica de la Universidad del Pais Vasco.

Tres rasgos merecen destacarse en la evolucion
del riesgo sistematico de la banca a lo largo del pe-
riodo 1965-1991. En primer lugar, tanto las crisis re-
gistradas a finales de los setenta y principios de los
ochenta como el posterior saneamiento mediante
regulaciones y supervisiones mas estrictas se refle-
jan en la trayectoria de la «beta» del sector (por en-
cima de la unidad hasta 1982, evidenciando que la
banca se arriesgaba mas que el resto de la econo-
mia, y por debajo de la unidad desde entonces,
mostrando un comportamiento mas prudente). En
segundo lugar, los grandes bancos mostraron un
riesgo sistematico relativamente mayor, atenuando-
se esta diferencia en los Ultimos afos (este resulta-
do, sin embargo, no es ajeno al método de estima-
cion de las «betas», y por lo mismo hay que
aceptarlo con cautela). En tercer lugar, no deja de
ser sorprendente que el riesgo sistematico del sec-
tor oscile en torno a un valor de 1,039 (calculado
como media de los 24 anos, y que en este caso se
aproxima al riesgo general de la economia). Este fe-
némeno puede llevar a algunos a ilusionarse con la
idea de que hay mecanismos invisibles de auto-re-
gulacion (a lo Adam Smith); otros pensaran, mas
bien, que es la mano visible del regulador o del su-
pervisor quien modera los riesgos de la banca en
torno al riesgo general de la economia.

A finales de 1991, si nos guiamos por este indi-
cador de riesgo, la banca era mas prudente que el
resto de la economia (interpretemos asi el hecho de
que la «beta» del sector era inferior a la unidad). Sin
embargo, esta prudencia relativa podria no haber

caracterizado una politica de regulacion y de super-
vision adecuadas. El modelo de Morgan se hace
eco de una vieja maxima: en materia de politica
bancaria (como en otras esferas de la vida econo-
mica), importa mas el cémo que el cuanto; es decir,
lo crucial no es la cantidad de regulacion o de es-
fuerzo supervisor a aplicar, sino el como se regula o
se asignan las inspecciones. No hay mérito en ga-
rantizar la estabilidad del sistema bancario con ex-
cesos de regulacién y supervisiones abrumado-
ras. El arte estd en conseguir lo mismo con una
administracion mas eficiente de recursos (leyes e
inspectores) necesariamente limitados (tienen un
coste). ¢Fue la abundancia de regulacion/supervi-
sién, o mas bien su calidad, lo que propicié el bajo
riesgo sistematico de la banca espafiola a finales de
19917

Si evaludsemos estrictamente, con el criterio de
Morgan, la dispersion de valores «betas» de los
veinte bancos espafoles que figuran en el cuadro
ndmero 2, tendriamos que admitir claras deficien-
cias en la politica de inspecciones bancarias. Las di-
ferencias en riesgo sistematico eran numerosas, y
en algunos casos muy grandes. Unos bancos debe-
rian haber sido mas inspeccionados (los de «betas»
mayores) y otros, en cambio, haber disfrutado de
mayor tolerancia. Obviamente, la simplificacion del
modelo y las imperfecciones del mercado bursatil
aconsejan ser prudentes en recomendaciones de
esta indole.

B) Otras fuentes de informacion

Analogamente a lo sugerido en el caso del mer-
cado de deuda subordinada, los tipos de interés li-
bres del mercado de depdsitos, en particular del in-
terbancario, pueden reflejar informacion sobre la
calidad de los bancos.

Idéntico valor informativo podrian tener en deter-
minadas circunstancias los tipos de interés de las
operaciones crediticias. En este sentido, conviene
mencionar el potencial informativo de los precios de
los créditos titulizados, dado el auge de la tituliza-
cion. La transformacion de créditos en titulos nego-
ciables acerca la intermediacién bancaria, caracteri-
zada por contratos personalizados, a los mercados
financieros organizados, donde las contrataciones
estdn mas estandarizadas. La titulizacion limita la
funcion de los bancos a las tareas de seleccion y di-
sefio de los contratos de préstamos, liberandoles de
la necesidad de mantenerlos en cartera hasta su
vencimiento. De este modo, la tarea de vigilancia de
los prestatarios recae sobre el mercado; un merca-
do que, de momento, es mayoritariamente interban-
cario, pero que cada vez estd mas participado por
otros intermediarios, como sociedades de inversion
y compainias de seguros. Los riesgos asumidos ini-
cialmente por un banco se reparten entre los distin-
tos participantes del mercado. Obviamente, en la
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compra-venta de los créditos titulizados influye el
nombre del banco que los origind. Esta «marca»
bancaria, junto con la percepcion que hace el mer-
cado de la situacion econdémica de los prestatarios,
determina el precio de la operacion. En este senti-
do, el mercado de créditos titulizados no sélo hace
mas liquidas las inversiones bancarias, sino que
también juzga el buen hacer de los bancos, consti-
tuyendo una fuente de informacién estimable.

IV. DISCIPLINA A LA LUZ DE LA TEORIA
DE OPCIONES

A partir del trabajo de Merton (1977), donde el
contrato de garantia de los depdsitos se caracteriza
como una opciodn de venta, se ha desarrollado un in-
gente y prometedor esfuerzo de aplicaciéon de las
técnicas de valoracion de activos contingentes, en
boga desde la aportacion de Black y Scholes (1973;
de aqui en adelante, B-S). Los siguientes trabajos
jalonan esta corriente literaria: Merton (1978), Pyle
(1986), Marcus y Shaked (1984), Ronn y Verma
(1986, 1989), Pennacchi (1987), Thomson (1987),
Miles y Kim (1988), Giammarino y otros (1989),
Sato y otros (1990), Flannery (1991), Kendall y Le-
vonian (1991), King y O’Brien (1991), y Allen y
Saunders (1993).

En este articulo nos hacemos eco, solamente, de
dos de estos trabajos, mostrando cémo se puede
utilizar informacion de los mercados financieros
para evaluar los servicios de garantia de los dep6-
sitos.

1. Precio del servicio de garantia
e informacion bursatil

Siguiendo a Merton (1977), el contrato de garan-
tia viene a ser una emision (por parte del garante:
FGD) de un derecho de venta (a favor del avalado:
depositantes) del activo-fianza (activo subyacente:
activos bancarios) a un precio de ejercicio que coin-
cide con el valor del crédito (depdsitos mas intere-
ses).

El precio unitario de esta opcién de venta (g) esta
relacionado con el valor relativo del activo subya-
cente (V/D), con su volatilidad (o, ), con el plazo (T)
y otras caracteristicas. La formula concreta, segun
formulacién B-S, se recoge en el Apéndice. Aqui,
nos basta con utilizar una expresion mas abstracta,
9=9(V/D, o,, T),donde g,<0,g,>0y 9, > 0.

Esta caracterizacion nos permite probar algunas
intuiciones anteriormente comentadas: mas riesgos
bancarios (0,) aumentan el valor de la garantia
para los accionistas a costa del garante si éste ha
cobrado ex-ante una prima fija; pérdidas de valor de
la fianza en relaciéon con el compromiso (V/D)
producen el mismo efecto si no se ajusta adecua-

damente el capital del banco; asimismo, ceteris pa-
ribus, una garantia mas duradera (T mayor), o una
frecuencia de control (1/T) mas pequena, va en be-
neficio del accionista y en perjuicio del garante.

La formula concreta nos permite también discipli-
nar el contrato de garantia mediante el calculo de
valores adecuados (equitativos desde un punto de
vista financiero) para las primas de seguro o, alter-
nativamente, para las aportaciones de capital. La
mayor dificultad en estos ejercicios consiste en esti-
mar, previamente, V'y de o, variables en principio
no observables.

Ronn y Verma (1986) solucionan este problema
basandose, una vez mas, en la teoria de opciones.
Las acciones (capital del banco) son caracterizables
como una opcién de compra (del activo bancario
subyacente) que tienen los accionistas por su con-
dicién de responsabilidad limitada. Asi, cabe formu-
lar su valor (E) como una funcion E = E(V, o, ). Ha-
ciendo uso de un corolario del Lema de It6 que
relaciona las variables (V, E, o, 0.), se dispone de
un sistema de dos ecuaciones que permiten estimar
V'y o, a partir de la informacion que el mercado de
valores ofrece sobre E'y su volatilidad o .

Estos autores aplican este método a cuarenta y
tres bancos norteamericanos en 1983, estimando
sus primas financieramente justas. Advierten, sin
embargo, que sus estimaciones son demasiado
sensibles a distintos supuestos sobre politica de to-
lerancia de bancos insolventes, periodicidad de las
auditorias, estacionariedad de la volatilidad o, y
otros factores dificiles de modelar, por lo cual consi-
deran que es mas fiable guiarse por los ranking de
riesgo que este método permite elaborar, y que pue-
den servir para orientar una politica de supervisién
bancaria mas selectiva.

El grafico 2 recoge parte de sus resultados de in-
vestigacion. Como puede observarse, la distribu-
cion de primas por bancos es bastante reveladora:
un 44 por 100 de los bancos deberia haber pagado
en torno al 0,3 por 1.000 de los depdsitos, por de-
bajo del 0,8 por 1.000 que exigi6 el FDIC a todos
por igual, mientras que una minoria (3 por 100)
tenia que haber pagado por encima del 7 por 1.000;
se observa un grupo (18 por 100) que pagd casi lo
justo; el resto, unos mas que otros, debieron haber
pagado también mas que el preceptivo 0,8 por
1.000. Por tanto, es claro que el exceso de pago de
unos sirvio de subsidio para otros. Estudios de esta
indole ayudan, al menos, a identificar este proble-
ma, a perfilar un ranking de riesgo y a orientar, en
consecuencia, la politica de supervisiéon bancaria.

Chamorro (1993) aplica el mismo método a la
banca espanola; aproxima las primas de garantia
para un colectivo de trece bancos entre 1986 vy
1988, elaborando rankings por riesgo bancario sufi-
cientemente fiables. En el grafico 3, se muestran los
precios por unidad de depositos, expresados en
tanto por 1.000, que los distintos bancos deberian
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GRAFICO 2
DISTRIBUCION DE PRIMAS DE DEPOSITOS EN ESTADOS UNIDOS
(Promedio anual en 1983)

Porcentaje de Bancos
0,5

0,4
0,3
0,2 |-

0,1

0,0

0,37 0,74 1,11 1,48 1,95 2,32 2,69 3,06 4,44 5,92 7,4
Primas de depdsitos

Fuente: Ronn y Verma (1986).

GRAFICO 3
PRIMA DE GARANTIA MEDIA PARA LA BANCA ESPANOLA
(1986-1988)

Prima

BVA BKT FTO ZRG HIS PAS EXT POP CEN BTO BBV GUI SAN
Bancos

Fuente: Chamorro (1993).
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haber pagado en promedio durante ese periodo.
Las diferencias interbancarias revelan que también
en Espana hubo bancos prudentes que pagaron por
otros mas arriesgados.

Este mismo enfoque se ha utilizado para evaluar
sistemas de garantia en otros paises. Asi, por ejem-
plo, Giammarino y otros (1989) centran su investi-
gacion en nueve bancos canadienses (los mas re-
presentativos, con un 90 por 100 de los activos de
toda la banca), encontrando, asimismo, importantes
diferencias de riesgo (aproximado por las primas de
garantia estimadas); en su trabajo, adicionalmente,
contrastan la hipotesis de eficiencia informativa de
los mercados, a propésito de la crisis del Northland
Bank, poniendo de manifiesto que el mercado no se
dejo enganar, al menos en este caso, por los ma-
quillajes contables. Por ultimo, Sato y otros (1990)
aplican este método a los bancos japoneses; cons-
cientes de la estructura dual de la banca en Japén,
pues hay notables diferencias entre los city banks'y
los bancos regionales, su analisis es mas diferen-
ciado (13 city banks versus 22 bancos regionales),
pero no menos concluyente: los subsidios cruzados
(de bancos prudentes a bancos arriesgados) son
mas abultados que los detectados por Ronn y
Verma en la banca norteamericana.

Finalmente, un enfoque complementario es adop-
tado por Chamorro y Pérez de Villarreal (1993). Si-
guiendo una sugerencia de Merton y Bodie (1992),
muestran, mediante una aplicacién al caso espafol,
como se puede flexibilizar el contrato de garantia de
los depdsitos respetando esta disciplina de merca-
do. Partiendo de la idea de que los bancos pueden
pagar de distintas formas el servicio de garantia,
formulan cuatro maneras de satisfacer equitativa-
mente las exigencias del FGD: mediante pagos de
primas, mediante aportaciones de capital, mediante
tiempo de duracion del contrato y mediante niveles
de autoproteccion.

Su argumentacion es la siguiente: la formula de
B-S de g = g(V/D, o,, T), recogida en el Apéndice,
determina explicitamente g en funcion de (V/D, o,,
T); pero, asimismo, determina implicitamente V/D a
partirde g~'(g, o,,, T), 0, apartirde g-'(g, V/D, T) y
Tapartirde g~'(g, o, V/D). Por tanto, se puede de-
finir una funcion implicita G(g, V/D, o,,, T) =0. Ahora
bien, siguiendo a Ronn y Verma (1989), se pueden
traducir los valores de V/D exigidos por g~'(g, 5, T)
en requisitos de capital ¢, siendo esta variable una
ratio capital/activo en términos contables. Por otra
parte, la volatilidad del activo se puede expresar
como o, = (1 —r).c,, donde r es un porcentaje de
cobertura de depdsitos por activos seguros que re-
presenta la variable de autoproteccion, y o, es una
hipotética (subyacente) volatilidad del activo en el
caso r = 0. Teniendo en cuenta todo lo anterior, es
posible definir a partir de la féormula de B-S la fun-
cién G(g, ¢, r, T) = 0, que delimita el conjunto de
combinaciones de primas, ratios de capital, niveles
de autoproteccion y plazo que hacen que el contra-

to de garantia entre el FGD vy las entidades de cré-
dito sea financieramente justo. En esta funcion im-
plicita, las derivadas cruzadas delimitan las sustitu-
ciones equivalentes entre las distintas variables.

En resumen, hay varias formas, y en este sentido
flexibilidad, de poner en practica un sistema de ga-
rantia que respete la disciplina de mercado. Mas
aun, se pueden disefar contratos «a la carta»; es
decir, ofertar a los bancos un menu de requisitos
para que elijan opcionalmente entre ellos.

A continuacion, se ilustra esta posibilidad con un
ejemplo verosimil, elaborado a partir de una mues-
tra de trece bancos espanoles que cotizan en el
mercado continuo. El cuadro num. 3 recoge los
datos clave de estos bancos a 30 de junio de 1993:
el conjunto de débitos a clientes (D), el porcentaje
de éstos cubiertos por activos liquidos y solventes
(r), el valor de mercado de la accién bancaria (E), y
su volatilidad (o, ). Obsérvese que el grado medio
de autoproteccion es el 21 por 100.

El cuadro nim. 4 muestra algunas relaciones de
sustitucion entre (r, g, T, c) referidas a esa fecha y
calculadas para el agregado de esta muestra bajo el
supuesto de que el grado de tolerancia (1 — p:
(D — V)/V; véase el Apéndice) mostrado por nues-
tras autoridades supervisoras hubiese sido el 6,17
por 100. Los detalles técnicos de la elaboracion del
cuadro se encuentran en nuestro trabajo ya citado.
En el presente articulo, donde actualizamos las es-
timaciones, solo interesa saber que los valores sec-
toriales exhibidos (g, ¢, r, T) hubiesen sido los ade-
cuados, como media, para tal fecha y tal grado de
tolerancia.

A fin de interpretar correctamente las cifras del
cuadro, conviene advertir que el valor supuesto
para 1 —p es el que hace coincidir la prima sectorial
tedrica, calculada como media muestral, con la exi-
gida, de hecho, en junio de 1993 por el FGD (un 1,5
por 1.000). Como se sugiere en el Apéndice, la

CUADRO NUM. 3
DATOS BANCARIOS BASICOS (30-VI-1993)

Activos Débitos a

Banco liquidos dlighitas Cotizacion o, diaria
30.945 255.406 11.900 0,01286
929.422  4.359.609 3.105 0,01866
913.865 4.737.773 3.565 0,01337
61.297 5083.565 825  0,02224
1.079.866 3.304.384 2.240 0,01999
46.691 231.335 1.190 0,01654
37.496 231.890 1.710 0,01784
61.012 304.851 4850 0,01290
64.517 275.271 3.860 0,01146
83.158 759.400 5.100 0,01861
195.264 1.225.257  13.960 0,01667
460.800 2.551.814 5.800 0,01908
49.935 392.789 1.660 0,01588

Fuente: Balances y estadisticas de la banca en Espana, Consejo Superior Bancario.
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CUADRO NUM. 4
MENU DE PAGOS EQUITATIVOS

1 2 3 4
Pasivo cubierto Prima Plazo Ratio de capital
(%) (%) (afios) %)

0 2,75 0,62 4,56
10 2,20 0,77 4,28
20 1,74 0,97 4,01
30 1,36 1,27 3,72
40 1,03 1,74 3,44
50 0,74 2,50 3,16
60 0,49 3,91 2,89
70 0,27 6,96 2,62
80 0,11 15,6 2,37
90 0,03 62,6 2,14

100 0,00 sin limite 0,00
Ratio de capi- Primadel 1,5 Primadel 1,5
tal del 4 % por 1.000 y por 1.000 y
y plazo de ratio de plazo de ga-
garantia de capital del rantia de un
un ano 4% ano

Nota: La sustituibilidad entre los distintos instrumentos se ha calculado mediante los
modelos de Ronn y Verma (1986 y 1989).

prima a pagar depende también del grado de tole-
rancia, de modo que a mas permisividad de situa-
ciones de insolvencia mas deberia pagarse al FGD.
Sin embargo, p no es directamente observable, por
lo que cualquier célculo de las primas esta condi-
cionado por supuestos sobre el valor de este para-
metro (este aspecto se trata también en el aparta-
do IV.2). Por ello, entre otros factores, en estos
ejercicios de calculo resultan menos fiables las ci-
fras absolutas que las relativas, y por lo mismo, su
mayor utilidad estriba en que permiten elaborar cla-
sificaciones por riesgo y orientar politicas de super-
vision mas selectivas. De ahi, el valor supuesto para
p (0,9386): las primas individuales aproximadas
desde este supuesto son tales que su media (pon-
derada por depdsitos) coincide con el 1,5 por 1.000;
obviamente, las primas tedricas de algunos bancos
(revelados como mas arriesgados) excederan de
este nivel, mientras las de otros (los menos arries-
gados) seran inferiores (1). Por tanto, se tiene un
criterio para discriminar entre ellos, o bien explicita-
mente (ajustando las primas a pagar), o bien impli-
citamente [ajustando las exigencias de autoprotec-
cion (r) y/o de coaseguro (c), junto con las
frecuencias de auditoria (1/7)].

Con esta aclaracion, se explican mejor las cifras
tedricas de la fila tercera del cuadro. El lector puede
observar que coinciden bastante con las historicas
(vigentes en junio de 1993). Sdlo la ratio de capital
parece mas baja; sin embargo, debe tenerse en
cuenta que, en los calculos del cuadro, el numera-
dor incluye solo el capital desembolsado mas las re-
servas expresas (se excluyen, pues, otros elemen-
tos computables como fondos propios segun la
regulacion en curso) y el denominador representa el
activo contable no ponderado por los coeficientes

de riesgo de la regulacién del capital. A tenor de lo
dicho en el parrafo anterior, esta coincidencia no im-
plica que la politica de contraprestaciones por el
servicio de garantia hubiese sido correcta, ni siquie-
ra como media o sectorialmente; lo habria sido en el
caso de que el grado de tolerancia hubiese estado,
efectivamente, en torno al 6,14 por 100 (algo que no
sabemos con certeza, aunque nos parezca plausi-
ble).

Lo que nos interesa destacar aqui del cuadro nu-
mero 4 es que hay un conjunto de combinaciones
(r, 9, T, ¢) equivalentes (en términos de adecuacion
financiera) a la fila tercera. Asi, la columna 2 perfila
posibilidades de sustitucion entre primas y ratios de
cobertura, dado T=1y ¢ =4 por 100, la columna 3
delimita intercambios entre ry T compatibles con
g=1,5por 1.000y c =4 por 100, mientras que la ul-
tima relaciona ¢ con r condicionado a g = 1,5 por
1.000y T=1.

En resumen, el ejercicio muestra que es posible
programar, con disciplina de mercado y flexibilidad,
precios adecuados a los servicios que presta el
FGD: hay disciplina porque las contraprestaciones
son financieramente justas y estan sugeridas por el
propio mercado financiero; hay flexibilidad porque la
forma de pago no es Unica, sino que hay un menu
de medios donde elegir (2).

2. El uso de informacion del mercado
de depositos

El precio de los servicios de garantia se puede
aproximar de un modo mas directo en determinadas
condiciones del mercado de depdsitos. La idea
apela a la disciplina de valoracion de riesgos que
podrian ejercer los depositantes no asegurados, y
que se reflejaria en los tipos de interés exigidos.

Thomson (1987) muestra como hacerlo cuando
este mercado es eficiente (informativamente), ex-
clusivo (las entidades de crédito sdlo se endeudan
mediante depdsitos), homogéneo (depdsitos con
iguales caracteristicas, sobre todo en madurez, que
ha de coincidir con la fecha de auditoria del banco)
y perfecto (sin costes transaccionales significativos
ni indivisibilidades apreciables en los depdsitos).
Obviamente, algunos de estos supuestos idealiza-
dores son prescindibles a costa de una mayor com-
plejidad analitica. A fin de hacer mas didactico su
analisis, conviene distinguir tres casos.

A) No hay un Fondo de Garantia de Depdsitos

En este caso, el riesgo asumido por los deposi-
tantes no es ni mas ni menos que la opcion de venta
(de los activos bancarios) que pueden ejercer los
accionistas en el dia de la auditoria si se comprue-
ba que el valor de los activos (V) es inferior al de los
depdsitos (D), opcion valorada (segun férmula B-S)
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en G = G(V, D, T). Ante este riesgo, el mercado re-
munerara a los depositantes con una prima com-
pensadora (p), que se reflejara en un diferencial
entre el tipo de interés de los depdsitos y el tipo de
interés de un activo seguro de la misma madurez.
En las condiciones de mercado resenadas, el equi-
librio financiero se caracteriza por la igualdad p = g,
donde g es el valor (por unidad de depdsito) de la
opcion de venta de los accionistas (g = g(V/D, T)).

Por tanto, en este caso, la observacion del dife-
rencial de intereses permite aproximar el valor del
autoservicio de garantia; es decir, del que los depo-
sitantes se hacen a si mismos.

B) Hay un Fondo de Garantia de Depdsitos estricto

Si el FGD asegura so6lo una fraccion W, de los
depositos [sin asegurar implicitamente el resto
(1 = W)]y si, en las soluciones de crisis bancarias,
no disfruta de mas privilegios que el colectivo de
depositantes no cubiertos (supdongase que, por
ley, éstos no son acreedores subordinados), en-
tonces los accionistas tienen dos opciones de
venta, una emitida por el Fondo, cuyo valor total es
G =GW .V, W -D,T)y otra por los depositan-
tes,devalorG,, =G[(1-W)-V,(1-W,) D, T].
Haciendo uso del teorema 6 de Merton (1974), se
obtieneque G, +G,, =W -G+(1-W) -G=G.

En estas condiciones, la observacion de la prima
por riesgo con que el mercado compensa a los depo-
sitantes arriesgados serviria al FGD para tasar sus
servicios. En concreto, por peseta de deposito garan-
tizada la tasa financieramente equitativa seria g = p.

C) Hay un Fondo de Garantia
de Depdsitos tolerante

En este caso, el mas aproximado a la realidad, la
tasacion de sus servicios es mas compleja. Si un
banco se manifiesta insolvente, tanto el FGD como
los depositantes no asegurados tendrian, en princi-
pio, el derecho a forzar su cierre. Siguiendo a Kane
(1986), se puede argumentar que hay un conjunto Z
de factores (dificultades administrativas, presiones
politicas, etc.) que condicionan la decision del FGD,
y que, en consecuencia, hay una probabilidad g(2)
de que esta institucion permita que un banco insol-
vente continue operando durante un periodo adicio-
nal. De hacerlo, estaria obligada a compensar ade-
cuadamente a los depositantes, subrogandoles en
su posicion financiera o garantizandoles sus depo-
sitos. Planteado de forma mas directa, se puede su-
poner que q(Z) es la probabilidad de aseguramiento
implicito de los depositos sin garantia contractual.

En este contexto, el mercado gratifica a los depo-
sitantes con una prima por riesgo menor que en
los casos anteriores, y tanto menor cuanto mayor
sea q(Z). En concreto, p =[1 — g(Z2)] . g; de donde

g = p/[1 — q(2)] es aproximable desde observacio-
nes de p. El valor de los servicios que ofrece el FGD
ha de incluir también el subsidio a los depositantes,
por lo que su expresion en términos unitarios (por
peseta asegurada) es g’ =g + q(Z) - g, donde g es
el coste de una peseta explicitamente garantizada y
q(2) - g es el subsidio por peseta de depdsito impli-
citamente asegurado.

Thomson (1987) aproxima estos valores para el
sistema bancario de Estados Unidos en los anos
1980-1985 a partir de datos sobre tipos de interés
de los certificados de depdsitos (CD) y de las letras
del Tesoro (LT), y con distintos supuestos sobre
g(Z). A diferencia de los trabajos anteriormente re-
sefnados, en éste la estimacion de las primas es
sectorial, no individualizada. El cuadro num. 5 reco-
ge parte de sus resultados.

Obsérvese que los valores de los subsidios au-
mentan con la probabilidad de tolerancia [q(Z)], ¥
gue tanto éstos como las primas de garantia de los
depositos asegurados (g) varian con los afos. De
ahi la necesidad de revisar periédicamente la politi-
ca de precios del FGD. Puesto que, a priori, el valor
g(Z) no es conocido, las primas por riesgo estable-
cidas por el mercado de CD podrian servir de guia
para exigir precios minimos. Sin embargo, esta re-
ferencia pierde valor en circunstancias Z que propi-
cian excesos de tolerancia en situaciones de insol-
vencia bancaria.

Una forma de facilitar la estimacion de q(2) es
obligar a los bancos a emitir titulos de deuda de
idénticas caracteristicas (madurez, prioridad de re-
clamacion en caso de quiebra) que los depdsitos,
excepto que deberian quedar fuera del sistema de
aseguramiento, ya explicito o implicito. En estas
condiciones, la prima de riesgo p, fijada por el mer-
cado para estos titulos revelaria g, y dada la obser-
vacion de p, se podrian estimar q(2) y q(z) . g a par-
tir de la ecuacion q(z) =1 — p/p,.

Obviamente, estos titulos, en el esquema de
Thomson, no se corresponden a los de deuda su-
bordinada. Sin embargo, la posibilidad de pensar en
un mercado de deuda subordinada que ejerza esta
misma funcion no parece una idea descabellada, a
tenor de cémo se viene aplicando la teoria de valo-
racion de opciones a estos instrumentos financie-
ros. Baste citar en este sentido el trabajo de Gorton
y Santomero (1990).

V. CONCLUSIONES Y COMENTARIO FINAL

‘En este trabajo, hemos mostrado, con algunos
ejemplos, que es posible incorporar disciplina de
mercado en los sistemas de garantia de los depdsi-
tos como el vigente en Espana. La garantia es
equiparable a una opcién de venta y, en conse-
cuencia, su justa contraprestacion se puede formu-
lar desde la teoria de valoracién de opciones y apro-
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CUADRO NUM. 5

ESTIMACION DE LAS PRIMAS DE GARANTIA EN ESTADOS UNIDOS
(Expresadas en puntos basicos)

1980 1981 1982 1983 1984 1985
(D) ssmsssmnsmsnmssms v sssmesummsamsssss 63,34 1141 117,29 20,64 64,77 22,38
70,38 126,78 130,32 22,93 71,97 24,87
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
70,38 126,78 130,32 22,93 71,97 24,87
78,20 140,86 144,80 25,48 79,97 27,64
7,82 14,09 14,48 2,55 8,00 2,76
86,02 154,95 159,28 28,03 87,97 30,40
87,98 158,47 162,90 28,67 89,96 31,09
17,60 31,70 32,58 5,73 17,99 6,22
o T 105,58 190,17 195,48 34,40 107,97 37,31
q(2) = 0,5
(@) woreeeeree e 140,76 253,55 260,64 45,87 143,94 49,74
(5174 e ) K 70,38 126,78 130,32 22,93 71,97 24,87
(6 sxssmssmmssmmmsmnmmmssssmsmmusss 211,14 380,33 390,96 68,82 15,91 74,61

Nota: Se considera que los CD estan asegurados en un 10 por 100. Por tanto, el diferencial de intereses (P) entre CD y LT refleja la prima por riesgo de 0,9 dolares. Una simple
regla de tres nos permite inferir la prima por riesgo que el mercado aplicaria a un dolar de depdsito garantizado. Esto explica la diferencia entre los valores p y g que aparece en

el caso q(2) = 0.

ximar a la luz de los mercados financieros. De esta
manera, se pueden reducir algunos problemas de
que adolecen tales sistemas.

El problema de seleccion adversa, que se tradu-
ce, en ultima instancia, en fallos de equidad inter-
bancaria, puede paliarse mediante pagos ajusta-
dos a un ranking de riesgo que este método
permite aproximar con suficiente fiabilidad. La
asuncion de riesgos excesivos (riesgo moral) por
parte de los bancos, una vez fijados los pagos, po-
dria también prevenirse con amenazas de posibles
revisiones del acuerdo de garantia si, a tenor de la
informacion del mercado (siempre puntual y dispo-
nible), se considerasen procedentes. Ademas, hay
varias formas, o medios de pago, que la banca
puede utilizar para compensar, adecuadamente, a
los FGD. Esta flexibilidad permitiria disimular, en
casos de conveniencia, la politica de discrimina-
cion, haciendo uso de aquellos medios mas opa-
cos para el publico.

La incorporacién de mayores dosis de disciplina
es uno de los retos que probablemente afrontaran
las instituciones, publicas o privadas, que proveen el
servicio de garantia de los depdsitos en los paises
de la Union Monetaria. La Directiva sobre el sistema
de proteccion de los depdsitos deja tanto margen de
maniobra a los estados miembros que se prevé
cierta rivalidad competitiva entre los distintos siste-
mas nacionales. Logicamente, la mayor competen-

cia hara que la provision de este servicio sea mas ri-
gurosa y disciplinada. En este sentido, creemos que
la literatura que hemos comentado formara parte del
acervo cultural con que se afrontara este reto.

NOTAS

(1) Equivalentemente, 1 — p = 0,0614 se puede interpretar
como el grado de tolerancia implicito en una politica de pagos
g =1,5por 1.000 que se precie de adecuada para los riesges que
se asumen. En RonN Y VERMA (1986), el grado de tolerancia su-
puesto, o estimado, segun esta segunda lectura, es del 3 por
100, la mitad del que aqui se calcula, lo cual sugiere que las au-
toridades espanolas podrian haber sido mucho menos severas
que las norteamericanas a la hora de intervenir en bancos con
problemas.

(2) Obviamente, la elaboracion del cuadro ndm. 4 (un agre-
gado) presupone el calculo previo de cuadros similares para
cada uno de los trece bancos. Los lectores interesados pueden
solicitarlos de los autores.
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APENDICE
FORMULA DE LA PRIMA DE GARANTIA Y SU APROXIMACION

Utilizando la reformulacion de Ronn y Verma (1986), que no es sino una revision de la de Merton (1977), el coste
por peseta asegurada g se puede expresar en los términos siguientes:

g=N(x+o, - \/7)—(1 —5)”-—g-N(x) [1]
siendo
REr
(1=90)"-V 2
X =
o, NT
donde

V. valor econdémico del activo bancario;

D: total de débitos a clientes (incluye depdsitos asegurados, no asegurados y otras partidas de deuda);
o: es el porcentaje de dividendos repartidos;

n numero de veces por periodo que se reparten dividendos;

o volatilidad del activo bancario;

T: plazo de la garantia;

N(:): funcién de distribucion normal reducida.

Claramente se comprueba que g, <0, g,>0y 9,,> 0.

El problema de estimacion de V'y de o, se resuelve a partir de las siguientes ecuaciones (Ronn y Verma, 1986):

E=V-Ny)-p-D-Ny-o,-\T) 2]
siendo
%4 o2
In ( )+ LI
ym p-D 2
av-\/T
y
6:———E——-G [3]

OVeNy)  F

La ecuacion [2] formula el valor de las acciones bancarias (E) como una opcion de compra (del activo bancario sub-
yacente) que tienen los accionistas por su condicién de responsabilidad limitada. El parametro p, que representa el grado
de severidad con que los reguladores o responsables del FGD intervienen en los bancos en dificultades para cerrarlos,
venderlos o liquidarlos, se expresa como V/D. Se comprueba que a menor p (regla de cierre y liquidacion mas toleran-
te) el valor de las acciones (E) es, en teoria, mas alto. Para mas detalles, véase Chamorro y Pérez de Villarreal (1993).

Por otra parte, la expresion [3] es un resultado técnico (un corolario del Lema de 1t6) que relaciona V, E, 0. y 0,

Como E vy o, se pueden aproximar a partir de las cotizaciones de las acciones bancarias, la ecuaciones [2] y [3] per-
miten aproximar V y o,,.
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