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Opciones de venta de depositos bancarios: una
modalidad eficiente de seguro de deposito para Guatemala®

Juan Carlos Castarieda Fuentes™
Oscar Leonel Herrera Veldsquez

Resumen

En este documento se plantea una modalidad de seguro de
depdsito, consistente en la emision de opciones de venta
de depdsitos bancarios, cuyo funcionamiento evitaria
la ocurrencia de corridas por contagio v generaria los
incentivos para que el mercado bancario, por s{ mismo,
tienda a eliminar los efectos perniciosos del riesgo moral
gue tipicamente se deriva de la presencia del seguro de
depdsito. La esencia del trabajo consiste en proponer el
establecimiento de una modalidad especial de seguro de
deposito: la emisidn de opciones de venta de depésitos
bancarios por parte del banco central. El objetivo de 1al
propuesta es reducir al minimo posible la probabilidad
de ocurrencia de corridas bancarias, asi como proveer los
incentivas correctos a los bangueros y a los depositantes
en cuanto a la asuncién de riesgo. El seguro de depdsito
tomarfa la forma de titulos de crédito (opciones de venta)
que se negociarian libremente en los mercados primario y
secundario y que tendrian precios diferenciados por banco,
de manera que el precio del seguro correspondiente a cada
banco tenderia a refiejar el riesgo asumido por ese banco.
En el documento se exploran las caracteristicas operativas
y financieras que la modalidad de scguro de depdsito
propuesta podria adoptar.

El contenido de este documento es responsabilidad exclusiva
de sus autores y no necesariamente representa el punto de
vista institucional del Banco de Guatemala. Julio de 2004.

" Director y Experto IV, respectivamente, del Departamento de
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autores agradecen la ayuda, aportes y sugerencias de Javier
Rodriguez, Max Sergio Gonzalez. Marco Vinicio Molina, Juan
Carlos Catalan y Lorena Ramirez; guienes no son responsa-
bles por el contenido de este documento.

1. Introduccion

El funcionamiento fluido y estable del sistema bancario
es un componente de suma importancia de la estabilidad
macroeconémica. Elsisternabancacio adminjstra el sistema
de pagos de una economia, canaliza una parte significativa
del ahorro hacia la inversién (principalmente en paises
cuyos mercados de capitales no estdn desarrollados)
y sirve como mecanismo de transmision de la politica
monetaria que ejecuta el banco central. Por otro lado, el
sistema bancano es inherentemente vulnerable a sufrir
crisis financieras debido a que solamente una fraccion de
los depésitos constituidos a la vista y a plazos muy cortos
estd respaldada por activos liquidos. Por estas razones, en
Ja mayoria de paises el Estado se interesa por proteger
la estabjlidad de! sisterma bancario mediante instituciones
tales como la banca central, la regulacién prudencial, la
supervision financiera y el seguro de deposito.

Si bien, como se indicd, hay razones que inducen al
Estado a velar porque el sistema bancario opere adecuada
e ininterrumpidamente, ello no necesariamente implica
que el Estado deba velar por que cada uno de los bancos,
individualmente considerado, opere en Ia misma forma.
Teéricamente, puede concebirse un sector bancario en el
que unos bancos fracasan y salen del mercado, en tanto
gue ofros mas eficientes sobreviven v unos mas entran al
sector como entidades nuevas; todo elio, sin que el sector
como un todo deje de funcionar de manera estable. De
hecho, esto es lo que se observa en la gran mayoria de
industrias competitivas, en las que el fracaso de upa firma



en panticular no afecia el desempefio de la indusiria como
un todo. Sin embargo, en el sector bancario hay un vinculo,
potencialmente importante, entre el fracaso de un banco y
{a inestabilidad de todo el sector. Este vinculo es el llamado
“contagio”, por el cual el fracaso de un banco en honrar sus
obligaciones pone en peligro la capacidad de otros bancos,
o del sistema bancario completo, de honrar las propias.

El mecanismo por medio del cual e} conagio podria
matenalizarse invelucra, por un lado, €l hecho de que los
bancos operan con reservas fraccionales y, por el otro, la
existencia de asimetrias de informacién en el mercado
bancario. En efecto, al caer un banco en una situacién de
cesacion de pagos, los depositantes de otros bancos pucden
dudar de la capacidad de éstos para honrar sus obligaciones.
Esta duda se sustenta en que tales depositantes saben que
los bancos guardan como reserva liquida sélo una fraccion
de sus obligaciones depositarias y, ademas, ignoran la
verdadera situacion de liquidez y solvencia de cada uno de
los dernas bancos (debido a las asimetrias de informacion).
En tales circunstancias. no es remoto imaginar fa ocurrencia
de una corrida bancaria que afecte a algunos o muchaes de
los bancos del sistema, como consecuencia del fracaso de
un solo banco.

En la literatura especializada se distingue entre dos tipos
de contagio: el primero, denominado “contagio basado
en informacion™ o “conlagio racional”, ocurre cuando los
depositantes pueden difercnciar entre los distintos bancos,
basados en ¢l conocimiento acerca de 1a verdadera situacion
de liquidez y solvencia de éstos.! E) segundo tipo de
contagio, derominado “‘contagio puro”, ocurre cuando los
depositantes tienen informacion insuficiente v no distinguen
apropiadamente entre los distintos bancos; en tal situacion,
ante el fracaso de un solo banco, los depositantes retiran
sus recursos de otros bancos que, antes del retiro, estaban
fundamentalmente solventes v liquidos.*

Varios autores han encontrade evidencia empirica
consislente con la existencia de contagio bancario. Como
indica Temzelides (1997), el estudio de episodios historicos
concretos de cormdas bancarias ha conducido a pensar
que, en algunos de ellos, los efectos de contagio han sido
unpontantes.’ De hecho, algunos estudios realizados son
contundentes respecto al hallazgo del efecto “contagio
puro”. Por ejemplo, Saunders y Wilson (1996) encontraron

' Kaufman (1892, p. 20).
2 Groppy Vesala (2003, p. 2)

evidencia de “contagio puro” durante la gran depresion
de los afios rreinta en Estados Unidos de América, cuando
més de nueve mil bancos quebraron; entre ellos habfa
tanto bancos solventes como bancos insolventes, patrén
consistente con el efecto “contagio puro”. Por su parte,
Kanas (2003) encontré fuerte evidencia de “contagio
puro™ en Estados Unidos de Ameérica, Renno Unido, Japon,
Suiza v Evropa, después del fraude y la posterior quiebra
en 1991 del Bank of Credit and Commerce inlernational
(BCCI, uno de los bancos multinacionales mas importantes
del mundo con sucursales en muchos paises. Por ultimo,
Freixas, Parigi y Rochet (2000) encontraron que, para la
crisis bancaria observada en el Reino Unido durante 1991,
después de la crisis del BCC), los depositantes retiraron sus
depdsitos incluso de bancos perfectamente solventes.

Aun si la ocurrencia del contagio fuese segura, es dificil en
una situacién particular juzgar si el contagio afectard sélo
a un subconjunto de bancos o si, por el contrario, tendra
efectos en todo el sistema bancanio. En cualquier caso, las
autoridades bancarias en Ja mayoria de paises son reacias a
correr el riesgo de que ocurra una corrida bancaria importante
o sistémica como consecuencia de la suspensidn de pagos
de una entidad bancaria. Por tal razén, es frecuente que Jos
fracasos bancarios se produzcan en contextos que evitan (o
reducen la probabilidad de) la ocurrencia de contagio, va
sea porgue hay instituciones (como el seguro de deposito)
disefiadas para ese efecto. o bien porque hay intervenciones
publicas ad hoc que reducen o eliminan las pérdidas de
los depositantes afectados (lipicamente, a expensas del
erario). Cabe indicar que s) bien el seguro de depdosito y
las intervenciones ad hoc antes mencionadas pueden evitar
la ocurrencia de corridas por contagio, también es cierto
que tales mecanismos tienen costos sociales elevados. El
costo mds obvio se deriva del uso de recursos publicos, o
de conmbuciones provenientes del sector bancario, para
financiar los desembolsos a los depositantes de los bancos
fracasados. Sin embargo, el costo mds importante de
rescatar bancos fracasados (o a sus deposilantes) consiste en
el llamado “riesgo moral™ (moral hazard), que consiste en
dar incennivos a Jos bancos v a los depositantes para lomar
riesgos mayores que los socialmente optimos. En efecto,
dado el conocimienio o la creencia de que las pérdidas
de valor de los portafolios bancarios serdn absorbidas,

7 En electo. Temzelidez (1997) concluye que, de acuerdo ¢on la
evidencia disponible, los efectos de contagio deben ser toma-
dos sariamente en cuenta en el debate acerca dei seguro de
deposito.
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en ultima jnstancia, por el sector publico o por un fondo
de seguro de depdsito, entonces resulta optimo para los
banqueros hacer inversiones riesgosas que Jes aporaran
ganancias cuantiosas en los casos de desenlaces favorables
y que no les generaran mavores pérdidas en casos de
desenlaces desfavorables; el mismo razonamiento conduce
a los depositantes a colocar sus recursos en los bancos que
ofrecen mejores rendimientos, sin dar mayor atencion al
nivel de riesgo de tales bancos, confiados en que cualquier
eventual pérdida serd absorbida por el sector publico o por
el fondo de seguro de depésito.

Para hacer frente a los efectos del riesgo moral mencionado,
se ha desarrollado una serie de mecanismos regulatorios,
entre los que cabe destacar la coberiura parcial (en vez de
total) de los depdsitos, por parte de] fondo de seguro, y los
requerimientos patrimoniales (que aumentan las pérdidas
de los banqueros en caso de fracaso bancario). No obstante,
la presencia del riesgo moral es practicamente inevitable
cuando opera up mecanismo de seguro de depositc o
cuando se rescata en forra ad hoc a Jos depositantes.
Por tanto, quienes disefian ¢l marco regulatorio del sector
bancario enfrentan un dilema importanie: si establecen
instituciones o précticas que reduzcan Ja probabilidad de
ocurrencia de contagio, a la vez inducen la ocurrencia de
riesgo moral en el mercado bancario; si, por el contrario,
eliminan Jos mecanismos generadores de riesgo moral,
entonces aumentan la probabilidad de ocurrencia de
corridas bancarias por contagio; por iltrmo, si optan por
un disefio institucional intermedio, entonces permiten, en
alguna medida, la ocurrencia simultdnea de riesgo moral y
de riesgo de contagio.

En J)a historia bancaria guatemalteca reciente, desde
mediados del siglo XX hasta el afio 2002, el disefio
institucional parece haber privilegiado la eliminacién del
riesgo de contagio, a costa de tolerar la presencia de riesgo
moral. En efecto, en ese perfodo los depositantes de bancos
fracasados en el mercado guatemalteco siempre vieron
protegidos sus intereses por intervenciones del sector
publico. Tales intervenciones tomaron tipicamente la forma
de rescales bancarios por parte del Banco Central, a través
de préstamos o de capializaciones a bancos en problemas
(generalmente junto con intervenciones administrativas por
parte de Ja Autoridad Monetana). En todo caso, €] marco
legal prevaleciente en ese periodoy la participacionreiterada
de la autoridad publica para evitar la ocurrencia de pérdidas
para los depositantes posiblemente generd la creencia o la
expectativa de que existia un seguro de depésito implicito

que cubria el cien por ciento de los depdsitos bancarios en el
pais. Aunque en 1999 se cred un seguro de depésito explicito
con cobertura parcial,’ probablemente con el propdsito de
reducir el riesgo moral generado por la existencia de un
seguro de depdsito implicito con cobertura total, la posterior
salida del mercado de tres bancos,” sin que ocwriese pérdida
alguna para los depositantes gracias a intervenciones ad hoc
de la autoridad publica, parecia fortalecer ia idea de que en
el pais seguia operando un seguro de deposito implicito con
cabertura total, con el consiguiente efecto sobre el nivel de
riesgo moral. Las intervenciones ad hoc que rescataron a los
depositantes afectados fueron usualmente invocadas como
tendentes a evitar la ocwrencia de una corrida bancaria
con costos econdmicos y fiscales de gran envergadura.
Sin embargo, tales actuaciones piblicas también fueron
objeto de fuertes criticas que subrayaban la importancia
econdmica de los incentivos perversos generados por ellas,
al estimular la ocurrencia de inversiones excesivamente
riesgosas e, inclusive, de casos de corrupcion, al socjalizarse
las pérdidas de los bancos y de los depositantes afectados
(en contraste con la naturaleza privada de las ganancias del
sector bancario).

Enelafio 2002 ¢l pafs experimentd modificaciones profurdas
en el marco legal que rige al Banco Central y al sistema
bancario. Lanueva legislacion incorpora limites cualitativos
y cuantitativos estrictos a 1a funcién de prestamista de wltima
instancia del Banco Central. Adicionalmente. establece
mecanismos claros para la salida del mercado de bancos
que Incurran en situaciones de suspension de pagos o de
capitalizacién insuficiente. En este nuevo marco legal no
parece haber espacio para rescates bancarios por parte de
la Banca Central, como los que ocurrieron ep las décadas
anteriores. En tal sentido, al menos desde el punto de vista
legal, parece haber desaparecido la posibilidad de que
exista un seguro de deposito implicito en el pais.® En la
medida cn que esta percepcidn sea correcta, el problema

¢ El Fondo para la Proteccién del Ahorro (FOPA) cubre un maxi-
mo de Q20,000 (aproximadamente equivalente a US$2,500)
por depositante, por banco fracasado.

$ EfBanco Empresarial, el Banco Promotor y &f Banco Metropoli-
tano, en el aio 2001, recibieron créditos del Banco Central para
liquidar la totalidad de sus depdsitos.

& Sin embargo, 10s dos Ultimos bancos que salieron del mercado
en 2003 (el Banco del Ejército v el Banco de! Nororiente) fueron
fusionados con el banco estatal Crédito Hipotecario Nacional,
sin que los depositantes afectados sufriesen pérdida alguna.
Cabe indicar, no obstante, que la viabilidad financiera y legal de
fusionar en el futurc a otros bancos, en problemas, con el Cré-
dito Hipotecario Nacional o con algin otro banco estatal parece
ser bastante limitada.
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de riesgo moral podrfa estarse desvaneciendo, pero ello
también implicaria que el grueso de los depdsitos bancarios
no esta protegido contra la eventualidad de fracasos
bancarios y, por tanto, la posibilidad de ocurrencia de
corridas bancarias por contagio seria una amenaza latente
en Guatemala.

En este contexto, resulta evidente la importancia de
identificarmecanismos que alivien el dilema ya mencionado
de la institucionalidad bancaria, en el sentido de que, de ser
posible, eliminen la probabilidad de ocurrencia de corridas
bancarias por contagio, a la vez que reduzcan al minimo
la presencia de riesgo moral y de incentivos perversos
en el mercado bancario. En tal sentido, la modalidad de
seguro de depdsito mediante la emisidon de opciones de
venta de depésitos bancarios, que se propone en ¢l presente
documento, pretende constituirse en una respuesta eficiente
a la problemadtica planteada, cuyo funcionamiento evitaria
la ocurrencia de corridas por contagio y generaria los
incentivos para que el mercado bancario, por si mismo,
tienda a eliminar los efectos pemiciosos del riesgo moral
que tipicamente se deriva de la presencia del seguro de
deposito. A continuacion se explica Japaturaleza esencial de
la modalidad de seguro de depdsito que aqui se propone.,

2. Naturaleza de la modalidad propuesta de seguro de
depdsito

La modalidad de seguro de depdsito que se propone en
este documento es “eficiente” en el sentido de que reduce
sustancialmente tanto los incentivos para la ocurrencia de
corridas bancarias como la presencia de riesgo moral. El
logro de esta combinacidn de resultados se basarfa en la
creacion de un nuevo activo financiero: la opcién de venta
de depdsites bancarios. Este activo funcionaria como una
especie de poliza de seguro bancarto, con la peculiaridad
de que serfa )ibre y facilmente negociable en el mercado
secundario. A continuaci6n se seffalan algunos antecedentes
tedricos de la idea propuesta v luego se explica la idea en
si misma.

2.1 Antecedentes tedricos

En la literatura financiera es comun identificar la garantia
quc el Gobierno otorga a los depositantes en el sisteima
bancario como aniloga a la emisién de una opcidn de venta
por parte del Gobiemo.” En efecto, de acuerdo con dicha
literatura, el Gabierno es e} emisor de la opcion de venta,
el banquero es el tenedor de la opcion de venta y el valor
facial del monto total de depdsitos es el precio de ejercicio
de dicha opcion de venta. Mientras el valor del activo del

7 Véase, por ejemplo, Marton (1977) y Merton (1998).

banco supera al valor facial de los depésitos (es decir,
mientras el patrimonio del banco es positivo), el banquero
se abstiene de ejercer la opcién de venta. Pero cuando e)
valor del activo bancario se reduce tanto que pasa a ser
menor que el valor de los depdsitos (es decir, cuando €l
banco llega a la insolvencia porque su patrimonio s menor
que cero), entonces el banquero ejerce la opcion de venta,
vendiéndole su activo al Gobierno, y usa los recursos asi
obtenidos para pagar a los depositantes el valor facijal de
los depésitos. Los depositantes no pierden en absoluto.
El banquero pierde su patrimonio. El Gobierno pierde la
diferencia entre el valor facial de los depdsitos gue pagé y
el valor de realizacion del activo bancario que recibe,

La utilidad tcérica de esta analogia es frecuentemente
explotada en la literatura financiera. Sin embargo,
la propuesta de este documento consiste en hacer
una aplicacién directa de la analogia mencionada,
estableciendo un sistema de seguro de deposito mediante la
emision efectiva de opciones de venta por parte del Banco
Central. Cabe previamente aclarar que hay una diferencia
importante entre Ja idea explicada arriba, tomada de la
literatura financiera, y la aplicacién que se propone abajo.
La diferencia es: en la literatura, el banquero es el tenedor
de la opcion de venta y es también quien eventualmente
la ejerce; asimismo, el activo subyacente de la opcion de
venta es el activo bancario. En cambio, en la propuesta
de este documento, el tenedor de la opcion de venta y
duien eventualmente la ejerce es el depositante; ademds,
el active subyacente de Ja gpcidn de venta es el depésito
bancario. La justificacién para este cambio de enfoque,
con respecto a lo planteado en la }teratura tedrica, es que
el funcionamiento adecuado de la modalidad de seguro de
depdsito que aqul se propone requiere de la existencia de
un mercado secundario profundo y activo de opciones de
venta. Tal mercado es concebible si el nimero de tenedores
de tales opciones, y consiguientemente de participantcs en
el mercado, es grande. Si los tenedores de opciones de
venta fueran los banqueros, entonces el mercado de estos
activos seria necesariamente poco profundo e, inclusive,
susceptible a la manipulacion de precios. Si, por el
contrario, los tenedores de las opciones de venta son los
depositantes, entonces el mercado de estos instrumentos
serfa muchomas profundoy competitivo y menos propenso
a manipulaciones antojadizas de precjos.

2.2 Naturaleza de la propuesta

La esencta de la propuesta es: el Banco de Guatemala, en
su calidad de Banco Central, emitiria opciones de venia
de depésitos bancarios, en la forma de titulos-valores, y
las venderia en el mercado abierto. Cada titulo-valor de
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este tipo indicaria la promesa del Banco de Guatemala de
comprar, al tenedor del titulo v a valor facial, depdsitos
constituidos por dicho tenedor en un determinado banco
del sistema (“Banco X, por ejemplo), hasta por un monto
maximo determinado, en caso de gque el Banco X fuere
suspendido por la Junta Monetaria® en aplicacion del
articulo 75 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros.’
Los recursos captados por e) Banco de Guatemala a través
de la venla de opciones de vema serian anlogos a los
ingresos percibidos por las compafifas aseguradoras por
concepto de “primas” y contribuirian a hacer frente a los
“siniestros™ (es decir, proteger a los depositantes en los
casos de fracasos bancarios).

Puesto que las opciones de venta serian todo el tiempo
negociables en el mercado secundario, sus precios
fluctuarian en concordancia con el nivel de riesgo de
cada banco. De esta imanera, el depositante pagaria mas,
en concepto de precio de la respectiva opcidn de venta,
al cubrir los depdsitos constituidos en un banco de alto
riesgo que al cubrir los depdsitos constituidos en un
banco de bajo riesgo. Consiguientemente, las decisiones
y actuaciones de la administracion de un banco, tendentes
a incrementar el riesgo de Ja cartera de éste, se reflejarian
en un incremento en ¢l precio de la opcidn de venra
correspondiente a ese banco (probablemente con algin
rezago). Ello reduciria sustancialmentc el problema de
riesgo moral que caracteriza a los sistemas tipicos de
seguro de depdsito en los que, una vez otorgado ¢] seguro,
un aumento del riesgo de cartera no afecta el precio de
dicho seguro y, por tanto, se incentiva al banquero a
incrementar el nivel de riesgo en el gue incurre. Por ¢l
contrarig, en la modalidad de seguro de depésito mediante
opciones de venta, el costo del seguro para captaciones
adicionales se incrementaria al aumentar ¢l riesgo,
derivado del incremento que se observaria en el precio de
las opciones de venta correspondientes.

El problema de seleccion adversa, por el cual los
depositantes ticnden, en presencia de un seguro de
depdsito, a elegir los bancos més riesgosos (porque €stos
pagan intereses mas altos), también se solucionaria en gran
medida, pues los precios de las opciones de venta de los
bancos mas riesgosos también serian mayores, lo que haria
necesario para los depositanics reconsiderar la ventaja de

& La Junta Monetaria es el drgano maximo de direccion def Ban-
oo de Guatemala.

¢ Este articulo legat establece que la Junta Monetaria deberd sus-
pender ds inmediato las operaciones de un banco cvando éste
haya suspendido el pago de sus obligaciones o cuando su defi-
ciencia patrimonial sea superior al 50% del patrimonio requerido
conforme a la ley.

percibyr tasas de interés mas altas y, a la vez, permitiria
distinguir a los bancos por sus niveles de riesgo.

J.alibrenegociabilidadde las opciones deventahariaposible
que las personas mejor informadas acerca de ta condicion
financiera de un banco determinado (administradores,
grandes deudores, grandes depositantes) trataran de
obtener provecho de su ventaja informativa al negociar
con tales opciomes, Sin embargo, esas negociaciones
tenderian a afectar el precio de las opciones de venta v,
de esa manera, contribuirian a revelar informacidn valiosa
para los mercados financieros y para la Superintendencia
de Bancos acerca de los verdaderos niveles de riesgo de
fos distintos bancos. Un elemento adicional a considerar
es que la modalidad de seguro de depdsito mediante
opciones de venta reduciria sustancialmente e] costo en
el que incurre ¢l depositante al discriminar entre bancos.
En la actualidad, se exige del depositante que analice e
interprete los estados financieros de los bancos para elegir
aquéllos mas confiables en Jos que invertira sus recursos;
esto con el agravante de que la informacién contenida en
los estados financieros suele estar atrasada y, en ocasiones,
puede no reflejar la verdadera sitvacién patrimonial de
los bancos en cuestion. Con la modalidad de seguro de
depdsito que aquj se propone, ¢l depositante sélo tendria
que comparar los precios de las opciones de venta de
los distintos bancos para comparar los riesgos relativos
de ellos; ademas, solo necesitaria comprar las opciones
de venta correspondientes para asegurar por completo
sus depositos, independientemente de cualquier uso o
interpretacion de los estados financieros bancarios.

La propuesta de que ¢] Banco de Guatemala sea el emisor
de las opciones de venta obedece a que solamente el
Banco Central podria honrar incuestionablemente tales
opciones sin necesidad de constituir previamente un fondo
de recursos para e} efecto. El hecho de que el Banco de
Guatemala sea el anico emisor de la moneda nacional
har{a cierto el cumplimiento de sus obligaciones como
emisor de las opciones de venta. Esa certeza de pago, en
caso de que las opciones de venta fueran ejercidas, es un
requisito indispensable para e} adecuado funcionamiento
del mercado de dichas opciones. También es importante
destacar que la modalidad de seguro de deposito mediante
la emision de opciones de venra, que aqui se propone, no
sustitiria 12 cobertura que, por un maximo de Q20,000.00
por cuentahabiente, ofrece actualmente el Fondo para
la Proteccion del Ahorro (FOPA), de acuerdo con lo
establecido en la Ley de Bancos y Grupos Financieros. En
efecto, los cuentahabientes —cuyos depdsitos estuviesen
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cubjertos en su totalidad por el FOPA— no tendrian
necesidad alguna de adquirit opciones de venta para
proteger sus depdsitos. Sin embargo, los cuentahabientes
—con saldos de depbésitos mayores de Q20,000.00— si
tendrian tanwo la oportunidad como el incentivo para
adquirir opciones de venta que protegieran la parte de sus
depositos que no estuviese cubierta por el FOPA. De esla
manera, e! FOPA continuaria cumpliendo la funcién social
de proteger a los pequeios depositantes sin costo explicito
para éstos, en tanto que el seguro de deposito mediante
opciones de venta prolegeria a los depositantes de mas
recursos e¢n forma no gratuita.

3. Caracteristicas de las opciones de venta

Como se indico en el apantado anterior, la figura financiera
aqui propuesta es la de “opcion de vema”, caracterizada
como “titulo de crédito™. A continuacion se presentan las
caracteristicas de dicha opcion de venta en €] marco de
esta propuesla.

3.1 Emisor
El emisor de las opciones de venta serfa ¢l Banguat.

3.2 Negoaciabilidad y modalidad de emisién de las
opciones

La negociabilidad de las opciones de venta dependeria
de la modalidad de su emision. Las opciones de venta
se emitirian en ires modalidades: al ponador, a la orden
v nominativas. Estos titulos podrian representarse por
medio de anotaciones en cuenta, mediante un registro en
medios electronicos. sin tener que emitir ¢l documento, lo
cual facilitaria su negociabilidad de mercado v reduciria
los costos de la emision.

33 Unidad de cuenta

Las opciones de venta estarian expresadas en guetzales
o en dolares de los Estados Unidos de América, segin
fuese Ja moneda en la que estuviera expresado el activo
subyacente.

3.4 Activo subyacentc

Fl activo suhve ~ e wna o
deposito ::.uretario, -.

venla ¢ i

PAsifo « - 2 , el der

plazo o la obligacién financiera en circulacion'® constituido
en, o emitida por, un banco debidamente constituido en el
pais.

3.5 Valor nocional

El valor nocional de una opcion de venta seria el valor
maximo del activo subyacente que podria ser vendido
al Banco de Guatemala al momento de ejercer dicha
opcién y estaria claramente especificado en ella.

3.6 Denominaciones

Con ¢l objeto de facilitar la cobertura para los
depositantes y la negociabilidad de las opciones de
venta expresadas en quetzales, éstas tendrian valores
nocionales correspondientes a una de las siguientes
denominaciones: Q1,000; Q5,000; Q10,000; Q20,000;
Q50.000; QJ00,000; Q3500,000; y Q1,000,000. Las
opciones de venta cxpresadas en dolares tendrian
denominaciones analogas: US$1,000; USS$5,000;
US$10,000; US$20,000; US§50,000; USS$100,000;
US$500,000. y USS$1,000,000. La existencia de
diferentes denominaciones para las opciones de venta
permitiria que el depositante pudiera fraccionar su
cobertura hasta llegar a cubrir como minimo mil
quetzales o mil dolares; también le permitiria llegar a
cubrir montos elevados en multiplos de mil quetzales o
de mil délares. Ademas, se podrian realizar diferentes
combinaciones que se ajustasen a las preferencias de
los participantes en el mercado de estas opciones de
venia.

3.7 Tencdor

Cualquier persona natural o juridica podria adquirir,
conservar, negociar y/o disponer de las apciones de venta
emitidas por el Banco de Guatemala. No seria necesario
ser depositanie en el sistema bancario para ser tenedor
legitimo de opciones de venra.

3.8 Ejecutante

El ejecutante de una opcidn de venra seria quien la
ejerceria ante el Banco de Guatemnala, para lo cual deberia

19 =

s-valores “sp osb ara capla- 0s.
Toact dete r
) teQ 3y nan«
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ser el legitimo tenedor, tanto de la apcidn de venmta como
del activo subyacente en cuestién. Tendrian impedimento
para actuar como ejecutantes las personas individuales
o juridicas vinculadas con el banco suspendido, los
accionistas, los miembros del Consejo de Administracion
y Jos gerentes de dicho banco.

3.9 Plazo

Con el propdsito de promover la profundizacién del
mercado bancario, el periodo de vencimiento de las
opciones de venta esiaria comprendido en un rango de
entre diez y veinte afjos. De acuerdo con el ejemplo de la
Figura 3.9.1, la primera emisién venceria al inalizar cl afio
20 (01/01/2020)." Las siguientes emisiones mensuales,
durante los primeros diez ailos, vencerian en la misma
fecha, es decir, al finalizar el aflo 20. La primera emisién
del afio 11 (01/01/2010) venceria veinte aiios mas tarde, es
decir, al finalizar el aio 30 (01/0172030). Seguidamente, las
emisiones mensuales posteriores a la primera emisidn del
afio 11, durante los siguientes dicz afios consecutivos, es
decir hasta el afio 20, vencerian también en la misima fecha
al finalizar el afo 30. Asi, sucesivamente, se realizarian las
posteriores emisiones.

Figura 3.9.t

P

L=

t

MR xSy

ML ——

EYed]

..

T = uempo

Como puede observarse, a lo largo de un periodo de
veinte afios, en la primera década s¢ emitirian opciones
de venra con igual fecha de vencimiento, mientras que
las emisiones en la segunda década tendrian otra fecha
de vencimiento. Este patrén se repetiria continuamente.
Cabe sefialar que anicamente en los primeros diez afios
de funcionamiento de esta modalidad de seguro de
deposito habria una sola fecha de vencimiento disponible

"' Se define como afno 1 al afto en el que ocurre la primera emi-
sién de opciones de venla.

en el mercado; en cambio, a partir del onceavo aio
habria dos fechas de vencimiento posibles para Jas
opciones de venta corrcspondientes a cada banco, lo
cual implica que los precios de las opciones de venta
correspondientes a cada banco convergerian en el
mercado a dos precios distintos, uno para cada una de
las dos fechas de vencimiento disponibles. Finahnente,
cabe indicar que —una vez que la Junta Monelaria
hubiese declarado la suspension de operaciones de
un banco en particular-— todas las opciones de veria
correspondientes a esc banco vencerian un afio después
de haber sido declarada la suspension de operaciones
del banco en cuestion.

3.10 Precio de ejercicio

El precio de ejercicio seria el precio que el Banco de
Guatemala pagaria al ejecutante de la opcidn de venia,
al momento de ¢jercer éste dicha opcidn, por la compra
del activo subyacente. Dicho precio de ejercicio seria
igual al 100% del valor facial del activo subyacente,
incluyendo tanto el principal como los intereses
devengados a Ja fecha de suspension de operaciones
del banco de que se trate.

3.11 Tratamtiento tributario

I.as operaciones de emision, adquisicién, enajenacién
v canje de opciones de venta estarian exentas de
impuestos, tasas, arbitrios y contribuciones; asimismo,
estarian exentas las operaciones derivadas del ejercicio
de la opcion de venta, como es el caso de la compra del
aclivo subvacente por parte del Banco de Guatemala.
En ausencia de tales exenciones, se podria entorpecer
la eficiencia de los mercados primario y secundario de
las opciones de venia y, por olra parie, se podria volver
oneroso el ejercicio de tales opciones. Puesto que los
mercados de opciones de venta servirian al proposito
de evitar la generacién de crisis sistémicas en ¢l sector
bancario, scria necesario darles un (ratamiento especial
en materia impositiva.

3.12 Caracteristicas de los titulos

La epcién de venta seriaun titulo-valor que incorporaria
¢l derecho del tenedor de la misma de vender al Banco
de Guatemala el activo subyacente especificado; su
gjercicio seria imposible sin la presentacion del tltulo.
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4. Carnacteristicas operativas

A continuacién se presentan posibles arreglos operativos
¢ institucionales que harian viable ¢l funcionamiento de
la modalidad de seguro de depdsito mediante opciones de
venla.

4.1 Negociacién en subasta pdblica
4.1.1 Subasta publica

La venta de opciones por parte del Banco de Guatemala
se Nlevaria a cabo a través de subasta publica. El Banco
Central anunciaria, con un minimo de cinco dias de
anticipacion, la suma del valor nocional de las opciones
de venia, correspondientes a cada banco, que venderia en
cada subasta.

4.1.2 Participantes

Podria participar en la subasta publica de opciones de
vema cualquier persona natural o juridica, plenamente
identificada, con excepcion de los empleados o funcionarios
del Banco de Guatemala o de la Superimtendencia de
Bancos. Los bancos podrian parlicipar por su propia
cuenta y/o por cuenta de sus clientes.

4.1.3 Determinaciaon de las montos a enmitir

Para determinar la suma del valor nocional de las opciones
de vema correspondientes al banco 1, que €l Banco de
Guatemalatendria que emitiren ia subasta piblica ordinaria
correspondiente al mes t, se aplicaria esta formula:

VNOV',, =4S, ,-FOPA

donde:

VNOV' = valor nocional meta de las opciones de
venta correspondientes al banco i en
el periodot

AS, | = promedio diario de activos subyacentes
del banco i en el mes t-1

FOPA ,, ~ cobertura del FOPA para ¢l banco i al

final del mes t-1

La emisién meta'? de opciones de venta correspondientes
al banco i, cn ¢l mes 1, seria:

'z |La diferencia entre et valor meta y el valor efectivamente ob-
servado de una variable seria atnbuible a que en la subasta
correspondients no fuera posible para el Banco de Guatemala
colocar (o adquinr) todas las opciones necesarnias para alcan-
zar el valor nocional previsto.

EOV.IJ = VNOV‘IJ -VNOVI..‘—I

donde:

EOV', = emisién meta de opciones de venta
correspondientes al banco i, en el mest

VNOV' = valor nocional meta de las opciones de
venla corespondientes al banco i en
el periodo t

VNOV, = valor nocional, efectivamente observado,

de las opciones de venta correspondientes
al banco i en el periodo t-1

Cuando el resultado de la formula anterior fuera negaiivo
(es deceir, cuando VNOV' < VNQV ), entonces, en Ja
subasta del mes t, el Banco de Guatemala comprarfa (en
vez de vender ¢ emilir) opciones de venta del banco 1 con
un valor nocional total igual al valor absoluro de EOV7it.
Habria subastas extraordinarias en la vispera de la fecha de
vencimiento de las opciones de venta. La primera subasta
extraordinaria ocurriria veinte afios después de la primera
emision, en tanto que las siguientes ocurririan cada diez
afios. Las subastas extraordinarias tendrian el propésito de
sustitwir las opciones de venta que estuvieran préximas a
vencer, por otras de equivalente valor nocional.

4.1.4 Determinacion del precio en subasta de las
opciones de venta

Las subastas que utilizaria ¢] Banco de Guatemala para
la compra o venta de opciones de venta serian de tipo
“holandés™, con ¢l propésito de proveer incentivos que
tiendan a minimizar las posibibdades de colusidn entre
los participantes en las subastas y que fortalezcan la
revelacion de informacién valiosa por parte de tales
participantes. Al vender opciones de venra, ¢l Banco
Central adjudicaria dichas opciones a los participantes,
ordenados por precio, del precio ofrecido mas alto al mis
bajo, hasta agotar la emisidn. El precio al que el Banco de
Gualemala venderia las opciones de venta seria el precio
nas bajo ofrecido por los beneficiarios de la adjudicacion.
Al comprar opciones de venta, el Banco Central compraria
dichas opciones a los participantes, ordenados por precio,
de] precio ofrecido mas bajo al mis alto, hasta agotar el
valor nocional que el Banco de Guatemala quisiera retirar
del mercado. El precio al que el Banco Central compraria
las opciones de vema seria el precio mas alto ofrecido
por los beneficiarios en la adjudicacidn de compras. Cabe
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sefialar que este procedimiento se aplicaria a las opciones
de venta cotrespondientes a cada uno de los bancos. pues
los precios diferirfan por banco.

4.2 Ejercicio de la opcicn de venta
4.2.1 Presentacién de la opcidn de venia

Para ejercer una opcion de venia, el gjecutante tendria que
presentarla al Banco de Guatemala después de ocho dias
de que la Junta Monetaria hubiera resuelto {a suspension
de operaciones dal banco emisor del activo subyacente de
la opcién de venta en cuestién.!® Unjcamente los legitimos
propictarios de los activos subyacentes emitidos por €l
banco suspendido podrian ejercer las opciones de venta de
tales activos subyacentes.

4.2.2 Subrogacion de derechos

Al momento de ejercer una opcion de venta, el ejecutante
respectivo subrogarfa, a favor del Banco de Guatemala,
sus derechos sobre los depdsitos baocarios vendidos, por
un monto equivalente al valor nocional de la opcidon de
venta ejercida.

4.2.3 Plazo para ¢l pago del activo subyacente

El Banco de Guatemala haria efectiva la compra del activo
subyacente tres dias después de que la opcion de venta
hubiese sido presentada para su ejercicio. Este plazo de
tres dias seria necesario para completar las verificaciones
de propiedad, tanto de la opcidn de venra como del activo
subyacente.

5. Posibles distorsiones en los precios de las opciones
de venta

ldealmente, el precio de la opcidn de venta refiejaria el
verdadero riesgo de la institucion bancaria emisora del
activo subyacente correspondiente. En este sentido, el
funcionamiento de la modalidad de seguro de depdsito
mediante opciovies de venmra permitiria una mayor

2 Ellapso minimo de ocho dias seria necesario para que la Junta
de Exclusién de Activos y Pasivos del banco suspendido, con-
formada seglin (0 establecido en la Ley de Bancos y Grupos
Financieros, etaborara un listado de ios legitimos propietarios
y de fos montos de los depdsitos de dicho banco. El Banco de
Guatemala no podria efectuar pago alguno antes da tensr ese
listado en su poder, para no arriesgarse a pagar a un deposi-
tante espurio.

eficiencia en la asignacién de recursos del sistema
bancario, coadyuvando a mitigar corridas bancarias y a
limitar e} riesgo sistémico. No obstante lo anterior, los
participantes en el mercado de opciones de venta podrian
ejercer presiones sobre los precios de éstas, ya sea de forma
intencional o por error, lo que podria causar distorsiones
en tales precios. Habria una distorsion en el precio de una
opcidn de venta cuando aquél no reflejara el verdadero
riesgo relativo de la entidad bancaria correspondiente.
La distorsion afectaria las decisiones de los agentes
econdmicos, pues tales decisiones se tomarian con base
en un precio que no revelaria la verdadera condicién
financiera de la institucién en cuestion,

Sinembargo, independientementede lacausadeladistorsion
en el precio de una opcion de venia, tal distorsién tenderia
a desaparecer debido a la dindmica propia del mercado. A
manera de ilustracion, a continuacion se presentan casos
bipotéticos de generacién y desaparicion de distorsiones
en los precios de las opciones de venra. Si un participante
en ¢l mercadoe quisiera infiuir deliberadamnente para que el
precio de la opcion de venta, correspondiente al Banco X,
subiera y, por ende, sobrestimara el verdadero riesgo de
dicha institucion bancaria, puede inferirse que la posible
distorsion resultante en el precio de la opcidn de venta seria
temporal. En efecto, los agentes econémicos que tuvieren
informacion privilegiada, con respecto a la verdadera
situacion de resgo del Banco X, sabrian que el precio de
la opcion de venra correspondiente deberja bajar tarde o
temprano. Por lo tanto, tendrian un incentivo para vender
opciones mientras el precio estuviera artificialmente alto,
para luego comprarlas a un precio mas bajo en el futuro,
y asi obtener una ganancia. Inclusive, estos agentes con
informacion privilegiada podrian efectuar ventas cortas
de opciones de venta, siempre que tuvieran un respaldo
patrimonial adecuado para garantizar la devolucién de las
opciones de venla a sus tenedores originales.' De esta
manera, la participacion en el mercado de los agentes con
informacién privilegiada estaria presionando el precio
de las opciones de venta hacia la baja, en el sentido de
eliminar la distorsion.

Inversamente, si un participante ep e) mercado quisjera
influir deliberadamente para que el precio de 1a opcidn de

'« Da hecho, las ventas cortas serfan un mecanismo indispensa-

ble para evitar la ocurrencia de distorsiones prolongadas en
los mercados de opcianses de venta. The Economist (2003) se
refiere a la utilidad de las vertas corntas para combatir la sobre-
valuacion de titulos financieros.

Pagina 11



venta, correspondiente al Banco Y, bajase y subestimase
el verdadero riesgo de dicha institucion bancaria, puede
inferirse que la distorsion resultante en el precio de la
opcién también seria tempora). En efecto, los agentes
econdmicos que tuviesen informacion privilegiada, con
respecto a la verdadera situacion de riesgo del Banco Y,
sabrian que el precio de la opcion de venta correspondiente
deberia subir tarde o temprano, para reflejar la verdadera
situacién financiera de la entidad. Por (o tanto, tendrian
un incentivo para comprar opciones de venfa mientras
su precio estuviera artificialmente bajo, para luego
revenderlas a un precio mas alto en el futuro, y asi obtener
ganancias. En este caso, )a participacion en el mercado
de estos agentes con informacién privilegiada estaria
presionando al alza el precio de las opciones de venta en
cuestién, tendiendo a eliminar la distorsién. La posibilidad
y el incentivo de obtener una ganancia rdpida, por parte
de los agentes econdmicos con informacién privilegiada
que actuasen con mayor celeridad, contribuiria a que las
distorsiones en los precios de las opciones de venta fueran
effmeras. Por otra parte, cabe indicar que Ja tensién en el
mercado bancario que podria ser causada por las posibles
distorsiones en los precios de las opciones de venta,
también ocurre en ausencia de dichas opciones. En efecio,
los rumores financietros vy las interpretaciones erréneas
acerca de la situacién financiera de un banco tiencn efectos
adversos en las instituciones bancarias, hasta que se aclara
tal situacion.

6. Primera emision de las opciones de ventu
6.1 Procedimiento

El valor nocional de la primera emision de opciones de
venta seria igual al saldo del activo subyacente del sjstema
bancario (menos la cobertura del FOPA) a cierta fecha; esta
fecha, a su vez, serfa determinada como punto de referencia
por la ley que decretase el establecimiento de la modalidad
de seguro de depdsito mediante apciones de venta. Las
siguientes emisiones se realizarfan conforme al método
de subasta piblica explicado anteriormente. En {a primera
emision, ¢l Banco de Guatemala emitiria opciones de verta
a Ja orden de cada cuentahabiente El valor nocional por
cuentahabiente serfa igual al saldo registrado en la cuenta
correspondiente, menos la cobertura det FOPA. El Estado
compraria dicha emisién y proporcionaria las opciones de
venta a los depositantes mediante simple transferencia, sin
ningtin costo para ellos.

6.2 Precio

Para determinar e] precio al cual el Banco de Guatemala le
venderia al Estado las opciones de venta correspondientes
a la primera emisién, se propone una aplicacién de la
denominada puf-call parity condition. De acuerdo con
esta condicién de paridad, el precio de un cierto activo,
los precios de dos opciones (una opeidn de compra y una
opcion de venta, ambas definidas con respecto al referido
activo como activo subyacente y con un mismo precio de
gjercicio) y el precio de un bono sin riesgo (cuyo valor
facial es igual al precio de ejercicio de las opciones de
compra y de venia mencionadas) estdn directamente
relacionados por esta ecuacion:

(62.1) B=S+P-C

donde B representa el precio del bono sin riesgo, §
significa el precio del activo subyacente, P representa
el precio de la opcidn de venra 'y C significa el precio
de la opcidn de compra. La relacion de paridad indicada
se fundamenta en el hecho de que el patrén de pagos
generado por el portafolio de activos, representado por el
lado derecho de la ecuacién (6.2.1), es idéntico al patrén
de pagos generado por el bono sin riesgo. Por condicién de
no-arbitraje en los mercados financieros, dos portafolios
que generan idéntico patrén de pagos deben tener idéntico
precic. Por tanto, el precio del portafolio representado
por el lado derecho de (6.2.1) debe ser idéntico al precio
del bono sin riesgo.” Para efectos de utilizar la ecuacién
(6.2.1) para determinar el precio de las opciones de venta
de depésitos bancarios, correspondientes a la primera
emision de tales opeiones, se aplicaria la intuici6n original
de Merton (1977), scgun la cual el seguro de depésito
es andlogo a la tenencia, por parte de los duefios de un
banco, de opciones de venta emitidas por ¢l Gobiemno,
cuyo activo subyacente es el activo del banco respectivo y
cuyo precto de ejercicio es el valor facial de los depésitos
(inico pasivo, en el caso simplificado) de dicho banco. A
partir de la condicién de paridad (6.2.1) puede hallarse el
valor de la opcion de venta en cuestién:

(622) P=B-5+C

¥ Véase Grinblatt y Titman (1998) pp. 278-287 y Knoll (2002)



En este contexto, P es el valor de la opcidn de venta
cuyo activo subvacente es el activo del banco y cuyo
precio de ejercicio es el valor del pasivo (depdsitos) del
banco, B representa un bono sin riesgo cuyo valor facial
es el valor de] pasivo del banco, § es el valor del activo
del banco y C es el valor de una opcidn de compra cuyo
activo subyacente es el activo del banco y cuyo precio de
ejercicio es el valor del pasivo del banco. Para determinar
¢l valor de la opcion de venta en cuestion, se necesita
hallar contrapartes empiricas para los términos del Jado
derecho de Ja ecuacién (6.2.2). En ¢} caso del bono sin
riesgo, la contraparte empirica podria estar constituida
por certificados de deposito a plazo emitidos por el
banco central. En cambio, en el caso del activo bancario
y de 1a opcidn de compra, no hay contrapartes empiricas
directamente observables, pues no hay mercados para
tales instrumentos financieros. Sin embargo, ¢l valor de
la opcidn de compra C puede interpretarse como el valor
del patrimonio del banco, puesto gue el patrimonio de
cualquier sociedad andnima puede siempre interpretarse
como una opcion de compra cuyo activo subyacente es el
activo de la sociedad anénima y cuyo precio de ejercicio
es el valor facial del pasivo de dicha sociedad.' Con esta
interpretacion, el pasivo del banco es igual, por identidad
contable, a la diferencia entre el valor dc su activo y el
valor de la opcidn de compra en cuestion:

D=§-C (6.2.3)
donde D es el valor del pasivo (depdsitos) del banco.
Sustituyendo (6.2.3) en (6.2.2), obtenemos:

P=B-D (624)

De manera que podemos conocer el precio de la opcidn
de venta que buscamos si conocemos el precio del bono
sin riesgo v el valor del pasivo del banco. El precio del
bono sin riesgo puede determinarse descontando el valor
facial del pasivo del banco, utilizando como tasa de
descuento la tasa de interés que pagan los certificados
de deposito emitidos por el banco central para el plazo
correspondiente. Por su parte, el valor del pasivo dei
banco puede determinarse descontando el valor facial del
dicho pasivo, utilizando como tasa de descuento la tasa de

6 Esto se debe a la caracteristica de responsabilidad limitada
inherente a las acciones emitidas por una sociedad anénima.
Véase Grinblatt y Titman (1898, p. 285 y 286).

interés que paga el banco en cuestién sobre sus pasivos.!?
Al enconwrar el precio de la opcion de venta cuyo activo
subyacente es el activo bancario, también se encuentra el
precio de la opcidén de venta cuyo activo subyacente es el
depdsito bancario (que es 12 que interesa para efectos de
este docurnento), pues ambos precios son idénticos.'® Por
otro lado, una metodologia alternativa para determinar el
precio de las opciones de venta, consiste en la aplicacién
directa de la formula de Black y Scholes (1973) para la
determinacion del precio de una opcion. Esta metodologia
requiere conocer el precio del activo bancario {el cual
DO s¢ coliza en un mercado convencional) o encontrar
un valor aproximado de dicho precio. De hecho, Zimeri
{2002) utilizo esta metodologfa para determinar el precio
imputado de las opciones de venta correspondientes al
activo de los bancos guatemaltecos.

6.3 Efectos

La aplicacion del mecanismo antes descrito para efectuar la
primera emisién de opciones de venta tmplicaria que, una
vez efecluada dicha primera emision, todos los depdsitos
estarian garantizados, una parte por el FOPA y et resto por
las opciones de venta emitidas. Los potenciales riesgos
de contagio v de crisis sistémica serfan praciicamente
inexistentes pues, al efectuarse la primera emisién, todos
los depdsitos eslarian cubiertos. Por otro lado, al cubrir
todos los depositos a una fecha determinada, el mercado de
opciones de venta seria profundo desde el momento de su
apertura. Con este tamnafio de mercado, dificilmente algin
participante seria lo suficienterente Upportante como para
influir en los precios de las opciones de venta, por lo que
los precios de las mismas tenderian a reflejar realmente
el riesgo relativo de Jos bancos. La credibjlidad de la
modalidad de seguro de depdsitos propuesta dependeria
de la aceptacion, por parte del publico, de las gpciones
de venta como mecanismo de seguro de depdsito; tal
aceptacién, a su vez, dependerfa de la expectativa de que
inicamente los depositantes cubiertos con opciones deventa
recobrarfan sus recursos sin necesidad de ir a un proceso
de liguidacion judicial, en vn caso de quiebra bancaria.
Esto s6lo se podria verificar cuando se decidiera, por parie
de la autoridad monetaria, suspensién de operaciones de
algtin banco del sistema. En tal situacion, y derivado de
" El cdlculo anterior podria ajustarse tomando en cuenta que los

bancos pagan a sus clientes, en parte, en la forma de ciertos

servicios reales, ademaés de los pagos de intereses propiamen-

te tales.
8 \/éase la demosiracion en el Anexo.
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que gran parte de los depdsitos estarfan cubtertos (puesto
que la primera emisién serfa donada a los depositantes
por el Estado), no existiria riesgo de contagio, ya que se
pagarfan los depdsitos cubiertos con opciones de venta
y se daria certidumbre y credibilidad a la modalidad de
seguro de depésito propuesta. Por otra parte, s necesario
mencionar que la primera emision de opciones de venta
represenlaria un pasivo contingente considerable para el
banco central y, por consiguiente, para €l sector publico
considerado en forma consolidada. Por supuesto, de la
segunda emision en adelante. todas las opciones de venia
serian vendidas en subasla publica, de manera que el valor
del subsidio publico a los depositantes se limitaria al valor
de 1a primera emision.

7. Conclusibn

La importancia del seclor bancaria para la economia
guatemalteca es indiscutible, pues dicho sector administra
el sistema de pagos, canaliza una proporcién importante
del ahorro nacional hacia la inversion y la formacion de
capital y constituye un medio de transmisién de la politica
monelaria. Por ello, la vulnerabilidad intrinseca de dicho
sector a problemas de incstabilidad, derivados de la posible
ocurrencia de corridas bancarias por contagio, hace que
sea de interés publico la creacién y el funcionamiento
de instituciones que permitan reducir al minimo dicha
vulnerabilidad. Entre tales instituciones destaca ¢l seguro
de depésito, por el papel que ha jugado en muchos paises
paraevitar laocurencia de corridas bancarias. Sinembargo,
es ampliamente reconocido el hecho de que las sistemas
tipicos de seguro de depdsito tienen efectos indeseables
sobre la asuncion de riesgo por parte de los bancos v de
los depositantes, pues generan ¢l llamado “riesgo moral™,
En efecto, una vez establecido el seguro de depdsito, los
banqueros y los depositantes se ven estimulados a asumir
demasiados riesgos, pues las posibles pérdidas derivadas
de la asuncion de tales riesgos son absorbidas por el
sistemna de seguro.

La esencia del presente documento consisle en proponer
el establecimicnto de una modalidad especial de seguro
de depdsito: la emisién de opciones de venta de deposilos
bancarios por parte del banco central. El objetivo de tal
propuesta es reducir al inimmo posible la probabilidad de
ocurrencia de corridas bancarias, a la vez que proveer los
incentivos correctos a los banqueros y a los depositanies
en cuanto a la asuncion de riesgo. Lo primero se lograria

debido a que todos los depositos del sisterna bancario
estarian cubicrtos por esta modalidad de seguro, lo
que haria innecesario para los deposilantes retirar sus
depdsitos del sistema al enterarse del posible fracaso de
una insticucién bancaria. Lo segundo se lograria porque el
seguro de depdsito tomaria la forma de titulos de crédito
(opciones de venta) que se negociarian libremente en los
mercados primario y secundario y que tendrian precios
diferenciados por banco, de manera que el precio del
seguro correspondiente a cada banco tenderia a reflejar
el riesgo asumido por ese banco. Consecuentemente, un
banquero evilaria asumir riesgos excesivos para, de esa
manera, impedir que el precio del seguro de depésito
correspondiente a su banco fuese tan caro que le impidiese
captar recursos. Por su parte, un depositante pagaria
el costo de asumir riesgos elevados, en la forma de un
precio alto por el seguro de deposito. Adicionalmente,
la negociabilidad de las opciones de vema proveeria
incenlivos a los poseedores de informacion privilegiada (en
relacion con la verdadera situacion financiera y patrimonial
de una entidad bancaria) para compartir esa informacion
con el resto del mercado y con el ente supervisor, pues los
induciria a afectar los precios de las opciones de venta al
efectuar sus transacciones con ésias.

En este documenlo se exploran las caracteristicas
operativas y financieras que la modalidad propuesta de
seguro de depdsito podria adoptar. Asimismo, se analizan
las caracteristicas especiales que tendria la primera
emisién de opciones de venra de depésilos bancarios, para
que el establecimiento de esta modalidad de seguro de
depésito no tuviera efectos negalivos sobre la estabilidad
del sisteina bancario. Por dltimo. cabe indicar que este
documento no pretende agotar la discnsion en relacion
con la modalidad propuesta de seguro de depdsito. Por
el contrario, mas bien pretende constituirse en vn punio
de partida para la discusion cuidadosa de la propuesta
aqui contenida y de sus posibles variantes, asi como de
propuestas alternativas para fortalecer la estabilidad del
sistema bancario guatemalteco.
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Ancxo

Como se indica en |a ecuacion (6.2.4) del vexto, ¢l precio
de la opcicn de venta dei activo bancario se determina de
esta nianera:

P=B-D (1)

donde P es el precio de la opcién de venta del activo
bancario, B es el precio del bono sin riesgo v D es el
valor del pasivo bancario.

Por tanto, el precio de! pasivo bancario es:
D=B-P(2)

Ahora bien, aplicando la put-call parity condition,
sabemos que la siguiente ecuacion debe cumplirse:

P,=B-D+C, (3)

donde P es el precio de la opcidn de venta cuyo activo
subyacente es cl depdsito bancario y cuyo precio de
ejercicio es el valor facial del depésito bancario, B es
el precio del bono sin riesgo cuyo valor facial es igual
al valor facial del depésito bancario, D es el valor del
deposito bancario v es también el activo subyacente de la
opcion de venta respectiva y €, es el valor de una opcion
de compra cuyo activo subyacente es el deposito bancario
y cuyo precio de ejercicio es igual al valor facial del
depdsito bancario.

Es evidente que el valor de la opcidn de compra
antes mencionada debe ser siempre cero. Puesto que,
por definicién, e} precio del deposito bancario, a su
vencimiento, no puede superar su propio valor facial,
entonces una opcién de compra que otorga ct derecho
de comprar el depésito bancario exactamente a su valor
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facial no puede tener valor en caso alguno. Por tanto:
C,=0 D

Sustituyendo (4) y (2) en (3). obtenemos:
P,=B-(B-P)+0 (5)

es decir:

p,=p (6
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