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RESUMEN

En este trabajo se presenta una comparacion sistematica de dos metodologias distintas
para obtener una medicién del monto de los pasivos contingentes del Fondo para la
Proteccidn del Ahorro -FOPA- (seguro de depdsito guatemalteco) por medio del célculo del
precio hipotético de opciones de venta sobre los activos de los bancos. En particular, se
comparan los resultados de aplicar dos alternativas metodoldgicas para el calculo de tales
opciones. La primera metodologia deriva de la aplicacion directa de la formula de Black &
Scholes utilizada en el trabajo de Merton (1977), pero utilizando informacién proveniente de
los balances de los bancos con el fin de obtener la volatilidad del precio de los activos
bancarios. La segunda metodologia, planteada en Castafieda y Herrera (2004), utiliza
informacion acerca de los pasivos y las tasas de interés de los bancos, aplicando lo que en
la literatura se conoce como la “Put-Call Parity Condition”. De acuerdo con los resultados
de aplicar las metodologias antes mencionadas, se obtienen las estimaciones del pasivo
contingente del seguro de depdsito.

Cddigo JEL: G21, G22, G33, G38
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INTRODUCCION

El principal objetivo de este trabajo es el de estimar el pasivo contingente del
fondo de seguro de depoésito de Guatemala. Los resultados que derivan de las
estimaciones no solo tienen el objetivo de proveer informacion acerca de las
pérdidas contingentes del fondo de seguro de depdsito, sino también de proveer
una medida de riesgo que permite diferenciar las perdidas esperadas por banco, lo
cual proporciona informacion relevante a la autoridad monetaria, tanto acerca del
monto como también acerca de la naturaleza de las obligaciones contingentes.

En Guatemala, la funcion de seguro de depdsitos esta contemplada en la Ley de
Bancos y Grupos Financieros, con la creacion del Fondo para la Proteccion del
Ahorro -FOPA-. Las disposiciones reglamentarias de dicho Fondo fueron
aprobadas por la autoridad monetaria en 2002 y modificadas en el afilo de 2006.
Los recursos del FOPA son administrados por el Banco de Guatemala, de acuerdo a
lo establecido por la citada ley.

Recientemente, Guatemala experiment6 el cierre de operaciones de dos bancos,
uno de ellos el cuarto del sistema, durante los ultimos nueve meses. Al respecto,
el FOPA, con inyeccién de recursos de otras fuentes, cubrio la totalidad del monto

de depdsitos que tales bancos registraban a la fecha de cierre respectiva.

De acuerdo con la literatura acerca de las pérdidas contingentes de un seguro
de deposito, la mayoria de metodologias utilizadas se construyen a partir del marco
propuesto por Merton (1977), el cual plantea que las pérdidas esperadas de un
seguro de deposito son analogas al valor de una opcién de venta cuyo activo
subyacente es el activo bancario y cuyo precio de ejercicio es el valor facial de los

depdsitos.

En la misma linea metodoldgica de Merton (1977), otros autores incorporan en
el analisis, ademas, el enfoque de Ronn y Verma (1986, 1989), el cual utiliza
informacion del valor de mercado de las acciones de los bancos para deducir el

valor de los respectivos activos y sus correspondientes volatilidades.



Otros estudios, como los planteados por Castafieda y Herrera (2004);
Castafieda, Herrera & Alvarado (2005); Alvarado, Castaiieda & Herrera (2006) y
Alvarado, Castafieda & Herrera (2007), afirman que ante la falta de un mercado
accionario y de activos bancarios, han encontrado el precio de una opcion

hipotética por medio de la denominada en la literatura “Put-call Parity condition”.

Para el proposito que persigue el presente trabajo, se utilizaron dos
metodologias: la primera, basada en la aplicacion de Merton (1977), quien deriva
de forma explicita y directa la formula planteada por Black & Scholes (1973) para
valuacion de opciones sobre un activo. Ante la falta de un mercado accionario y de
activos bancarios en Guatemala, al aplicar esta metodologia se tomd la informacion
de valuacion de activos directamente de los balances de los bancos del sistema.
La segunda metodologia se basa en una solucion alternativa para medir el precio
de una opcién de venta definida sobre el activo de un banco, solucion que fue
planteada por Castafieda y Herrera (2004). Para el célculo del precio de una
opcidn, esta solucion se basa en la aplicacion de la condicion de paridad de las
opciones de venta y de compra, denominada en la literatura “Put-call Parity
Condition”, y tiene la virtud de requerir Unicamente informacion acerca de los
pasivos y de los intereses pagados de los bancos, informacién que suele ser
publica y de mejor calidad que la relativa a los activos, a los patrimonios y a los
ingresos bancarios. Ademas, esta solucion tiene la ventaja de aplicar una tasa de
interés mas cercana a la tasa relacionada con el verdadero costo de los recursos
de los bancos. Asimismo, dicha metodologia puede ser aplicable a paises carentes
de mercados accionarios y de activos bancarios, como es el caso de Guatemala.

Los resultados de la medicién permiten evaluar cada una de las metodologias
entre siy a la luz de las contingencias experimentadas por el FOPA recientemente.

La organizacion del trabajo se plantea de la manera siguiente: la primera parte
expone la naturaleza del FOPA; la segunda parte describe las metodologias
empleadas; el tercer apartado contrasta los resultados de cada una de las

metodologias. Por dltimo, se presentan las conclusiones del trabajo.



l. NATURALEZA DEL FOPA

En Guatemala, la funcion de seguro de deposito estd contemplada en la Ley de
Bancos y Grupos Financieros, con la creacion del Fondo para la Proteccion del
Ahorro -FOPA-. Las disposiciones reglamentarias de dicho Fondo fueron
aprobadas por la Junta Monetaria el 1 de junio de 2002 y modificadas el 10 de
mayo de 2006.

El FOPA tiene como objeto garantizar al depositante la recuperacion de sus
depositos hasta por un monto de US$2,600.00 por persona individual o juridica.

Los recursos del FOPA son administrados por el Banco de Guatemala, de

acuerdo a lo establecido por la citada ley.

1.1 Fuentes de financiamiento

Conforme lo previsto en el articulo 86 de la Ley de Bancos y Grupos
Financieros, las fuentes de financiamiento del FOPA son las siguientes:

§ Las cuotas que obligatoriamente deben aportar los bancos nacionales y
sucursales de bancos extranjeros;

8 Los rendimientos de las inversiones de sus recursos, multas e intereses;

8 Los recursos en efectivo que se obtengan en virtud del proceso de
liquidacion del banco de que se trate, con motivo de la subrogacion de
derechos;

8 Los recursos en efectivo que se obtengan de la venta de los activos que
le hubieren sido adjudicados al FOPA, en virtud del proceso de
liquidacion del banco de que se trate;

8 Los aportes del Estado para cubrir deficiencias del FOPA o para ampliar
su cobertura; vy,

§ Otras fuentes que incrementen Sus recursos.



1.2 Mecanismos para hacer efectiva la cobertura

De acuerdo con la Ley de Bancos y Grupos Financieros, una vez que la Junta
Monetaria resuelva suspender las operaciones de una institucion bancaria, procede
a nombrar la Junta de Exclusién de Activos y Pasivos, como cuerpo colegiado, la
cual sera conformada por tres miembros. Dicha Junta de Exclusion tiene dentro de
sus atribuciones la de requerir al FOPA el pago de la cobertura de depdsitos, en
cualquiera de los términos siguientes: a) realizando aportes al fideicomiso a
constituirse para la exclusion de activos de la entidad bancaria de que se trate, aun
sin contraprestacion; b) comprando a valor facial los certificados de participacion
en dicho fideicomiso; o, c) efectuando pagos directamente a los depositantes del
banco de que se trate. Cabe indicar que en ningun caso el total de las erogaciones
que efectie el FOPA podra superar el monto de los depdsitos cubiertos por la
garantia.

Conviene mencionar que el fideicomiso al que se ha hecho referencia, debe
constituirse en una entidad propuesta por el ente supervisor del sistema bancario,
entidad que tiene como propdsito administrar los activos que se excluyan del
balance de la entidad suspendida. Dichos activos deben tomarse de acuerdo a
normas contables, a su valor en libros, neto de provisiones, reservas y ajustes.

Los recursos que se obtengan de la realizacion de los activos mencionados
en el parrafo anterior, deben utilizarse, en primera instancia, para amortizar los
certificados de participacion que emita el fideicomiso constituido para la exclusion
de activos, a la orden de las instituciones bancarias que reciban los pasivos
laborales y la obligaciones depositarias que se excluyan del balance de la entidad
suspendida y, en segunda instancia, para reintegrar al FOPA el monto aportado al

fideicomiso; si existiera algun remanente debe trasladarse a la liquidacion judicial.



1.3 Historia reciente del FOPA

En octubre de 2006, la autoridad monetaria del pais resolvié suspender las
operaciones del cuarto banco mas grande del sistema, conforme lo dispuesto en la
legislacion vigente. A la fecha de la suspensién de operaciones, dicho banco
registraba depositos en moneda nacional y extranjera que ascendian al equivalente
en US$ de 891.6 millones, para lo cual la Junta de Exclusion de Activos y Pasivos
solicité al Banco de Guatemala, como administrador de los recursos del FOPA,
realizar un aporte al fideicomiso que se constituy6 para excluir los activos de dicha
institucién bancaria, por un monto de US$210.5 millones, con el proposito de hacer
efectiva dicha cobertura. Derivado del tal situacién, al 31 de diciembre de 2006 el
patrimonio del FOPA se situé en 10.5 millones, monto inferior en US$189.5 al
registrado el afio anterior (US$200.0 millones)

Posteriormente, En enero de 2007, la autoridad monetaria resolvié suspender
las operaciones de otro banco menos importante del sistema bancario. A la fecha
de la suspension de operaciones, tal banco registraba depositos en moneda
nacional y extranjera que ascendian a US$124.1 millones.

El saldo del FOPA registrado al 31 de diciembre de 2006, fue el resultado neto
de los ingresos por concepto de cuotas de formacion aportadas por los bancos del
sistema por US$31.8 millones; de aportes del Estado, en efectivo por US$74.8
millones y en Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala -Bonos Paz-, por
US$71.1 millones; del traslado de recursos del Estado segun decreto ley por
US$4.1 millones; y, de resultados por aplicar por US$39.6 menos la variacion de
diferenciales cambiarias (US$0.3 millones) y el aporte mencionado anteriormente

(US$210.5 millones).*

1Ver Anexo 3



. METODOLOGIAS PARA EL CALCULO DE LAS PERDIDAS
CONTINGENTES DEL FOPA

2.1 Enfoque de Merton

La mayoria de metodologias utilizadas en los trabajos alrededor de las pérdidas
contingentes de un seguro de depdsito se construyen a partir del marco propuesto
por Merton (1977), en el cual las pérdidas esperadas de un seguro de deposito
serian equivalente al valor de una opcion de venta y al costo que podria
representar para un banco central ser el garante implicito de los depdsitos del
sistema financiero como un todo. Al respecto, la metodologia de Merton parte de
la formula seminal planteada por Black & Scholes (1973), a partir de la cual los
inputs requeridos por la formula corresponden a  variables directamente
observables o facilmente estimadas.

El planteamiento parte de la idea de que el costo de un seguro de depoésito es
analogo al valor de una opcion europea sobre un stock de acciones a partir del cual
el propietario de la misma tiene el derecho a vender, previo contrato establecido
con la contraparte, el activo subyacente a un cierto precio acordado (precio de
ejercicio) y a una fecha de vencimiento establecida. De la misma manera, quien
vende la opcion tiene la obligacion de comprar el activo. El derecho de venta del
propietario de la opcion tiene un precio calculado a partir de la formula de Black &

Scholes (1973), escrita como,

P=Ee'T.NF,)- A.N(,) (2.1)
de la cual,

(2.2)
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donde:

P = precio de la opcién de venta,

E = precio de ejercicio de la opcion (valor en libros de los depdsitos),

i = Tasa de interés libre de riesgo anualizada (para nuestro caso se utilizé la
tasa de interés anual aplicada a las operaciones de mercado abierto a 364
dias plazo),

T = Tiempo de expiracion de la opcion de venta, expresada en afios, para el caso
de esta metodologia se utilizé T=1.

N(.)= Funcion de densidad acumulada de la normal,

In = Logaritmo natural,

Ao = Precio spot del activo subyacente (valor en libros del activo bancario),

sa = Volatilidad del valor del activo (desviacion estandar anualizada del activo

bancario)

La intuicion detras de la férmula de Black & Scholes (1973) es que si al final del
periodo pactado el valor del activo bancario (activo subyacente), Ao, €s mayor que
el valor de los depdsitos (precio de ejercicio), E, entonces el propietario de la
opcién de venta no ejerce la opcion. Por el contrario, si al finalizar el periodo de
expiracion el valor del activo bancario es menor que el precio de ejercicio,
entonces el propietario de la opcion de venta podra ejercer su derecho y el valor
de dicha opcion consistiria en la diferencia entre el precio de ejercicio y el valor

del activo subyacente, (E-Ay).



Dado que el precio de la opcion depende del precio del activo subyacente, su
valor antes de la fecha de expiracién dependera de la distribuciéon de probabilidad
del valor del activo en cuestion.

El resultado final de acuerdo con Merton (1977) deberé ser el costo contingente
(pérdidas contingentes) de un seguro de dep0sito cuya semejanza con la opcion de
venta radica en que el seguro de deposito emitiria dicha opcion y los bancos la
comprarian, con lo cual, los bancos tendrian el derecho a venderle al seguro de
deposito sus activos a un precio de ejercicio (el valor de los depdésitos al momento
de consolidar el contrato).

La estimacion de la prima agregada que un seguro de depoésito debiese tener
como contingencia (pérdida contingente) por cada uno de los bancos en caso este
quiebre, depende del precio de la opcion correspondiente a cada uno de los bancos

del sistema.

2.2 Enfoque put-call parity condition

La aplicacion directa de la formula de Black & Scholes (1973) o de la de Merton
(1977) para encontrar el precio de la opcién de venta y, consiguientemente, la
pérdida contingente de un seguro de depdsito, tiene la desventaja de que requiere
del conocimiento de la volatilidad del activo subyacente (activo del banco), porque
dicha volatilidad requiere tener acceso a series histéricas de los precios de dichos
activos, los que, por lo general, no se comercian en los mercados, Yy
consecuentemente sus precios no pueden ser directamente observables, de manera
gue los precios de los activos bancarios suelen inferirse a partir los datos
contables.

Por su parte, la metodologia de Ronn y Verma (1986), infiere la volatilidad de
tales activos a partir del comportamiento de los precios de las acciones de los
bancos respectivos. Esta solucién es ingeniosa, pero no aplicable a paises cuyos

mercados de capitales son poco desarrollados y, por tanto, en ellos no se



comercian activamente las acciones de los bancos. Este es, por cierto, el caso de
Guatemala.

El célculo del valor de la opcion de venta planteado en este apartado, surge
como una solucion alternativa planteada por Castafieda y Herrera (2004). Esta
solucion se basa en la aplicacion de la condicion de paridad de las opciones de
venta y de compra (put-call parity condition) y tiene la virtud de que solo requiere
informacion contable acerca de los pasivos y de los gastos financieros de los
bancos, informacion que suele ser publica y de mejor calidad que la informacion
contable relativa a los activos, a los patrimonios y a los ingresos bancarios.
Ademas, esta solucion tiene la ventaja de ser aplicable en paises carentes de
mercados activos para las acciones de los bancos, como es el caso de Guatemala.

Para determinar el precio de la opcion de venta, Castafieda y Herrera (2004)
proponen una aplicacion de la denominada put-call parity condition. De acuerdo
con esta condicion de paridad, el precio de un cierto activo, los precios de dos
opciones europeas (una opcion de compra y una opcion de venta, ambas definidas
con respecto al referido activo como activo subyacente y con un mismo precio de
ejercicio) y el precio de un bono sin riesgo (cuyo valor facial es igual al precio de
ejercicio de las opciones de compra y de venta mencionadas) estan directamente

relacionados por la siguiente ecuacion:

BOND =A + PUT -C (2.4)
donde:
BOND =  precio del bono sin riesgo.
A = precio del activo subyacente.
PUT = precio de la opcién de venta.
C = precio de la opcion de compra.

La relacion de paridad indicada se fundamenta en el hecho de que el patron de

pagos generado por el portafolio de activos representado por el lado derecho de la



ecuacion (2.4) es idéntico al patréon de pagos generado por el bono sin riesgo. Por
condicion de no-arbitraje en los mercados financieros, dos portafolios que generan
idéntico patron de pagos deben tener idéntico precio. Por tanto, el precio del
portafolio representado por el lado derecho de (2.4) debe ser idéntico al precio del
bono sin riesgo.?

Al utilizar la ecuacion (2.4) para determinar el precio de las opciones de venta
de depdsitos bancarios, se aplicaria la intuicion original de Merton (1977) expuesta
en el apartado anterior. A partir de la condicion de paridad (2.4) puede hallarse el

valor de la opcion de venta en cuestion:

PUT =BOND - A+ C (2.5)

En este contexto, PUT es el valor de la opcion de venta cuyo activo subyacente
es el activo del banco y cuyo precio de ejercicio es igual al valor facial del pasivo
(depésitos) del banco, BOND representa un bono sin riesgo cuyo valor facial es
igual al valor facial del pasivo del banco, A es el valor del activo del banco y C es
el valor de una opcién de compra cuyo activo subyacente es el activo del banco y
cuyo precio de ejercicio es igual al valor facial del pasivo del banco. Para
determinar el valor de la opcion de venta en cuestibn, se necesita hallar
contrapartes empiricas para los términos del lado derecho de la ecuacién (2.5).

En el caso del bono sin riesgo, la contraparte empirica podria estar constituida
por algun titulo publico de corto plazo que se cotice regularmente en el mercado.
En cambio, en el caso del activo bancario y de la opcion de compra, no hay
contrapartes empiricas directamente observables, pues no hay mercados para tales
instrumentos financieros. Sin embargo, el valor de la opciéon de compra, C, puede
interpretarse como el valor del patrimonio del banco, puesto que el patrimonio de
cualquier sociedad anonima puede siempre interpretarse como una opcion de

compra cuyo activo subyacente es el activo de la sociedad anénima y cuyo precio

2 Véase Grinblatt y Titman (1998) pp. 278 — 287 y Knoll (2002).
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de ejercicio es el valor facial del pasivo de dicha sociedad.® Con esta
interpretacion, el valor de mercado del pasivo (depdsitos) del banco es igual, por
identidad contable, a la diferencia entre el valor de su activo y el valor de la opcion

de compra en cuestion:

D=A-C (2.6)

Donde:

D = el valor de mercado del pasivo (depositos) del banco.

Sustituyendo (2.6) en (2.5), obtenemos:

PUT = BOND - D (2.7)

De manera que podemos conocer el precio de la opcion de venta que buscamos
si conocemos el precio del bono sin riesgo y 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
determinados titulos publicos carentes de riesgo. Por su parte, el valor de los
depdésitos del banco puede determinarse descontando el valor facial de los mismos,
utilizando como tasa de descuento la tasa de interés que paga el banco en cuestion
sobre tales depoésitos.

Para el calculo de la ecuacion (2.7), se utilizaron las siguientes variables,

obtenidas de los respectivos estados financieros:

§ Gastos Financieros (FS): comprende el total de gastos financieros

registrados en el Estado de Resultados.

% Esto se debe a la caracteristica de responsabilidad limitada inherente a las acciones emitidas por una
sociedad anénima. Véase Grinblatt y Titman (1998, p. 285y 286).

-11-



Depositos Bancarios (L): comprende el total de depositos registrado en
el Balance General.

Capital o Patrimonio (K): capital registrado en el Balance General del
banco.

Activo Bancario (BVS): comprende el valor en libros de los activos
bancarios.

Encaje bancario computable (CBR): monto depositado por los bancos del
sistema en el banco central como depoésitos de inmediata disponibilidad o
en otras cuentas autorizadas por la autoridad monetaria.

Tasa de Reportos (RPs): promedio ponderado de las diferentes tasas de
interés en quetzales correspondientes al mercado de reportos.

Tasa de Interés Libre de Riesgo (rfy): tasa de interés pagada por el banco
central sobre los excesos de encaje.

Superindice “i”: denota que la variable corresponde al banco “i”.

Superindice “t”: denota que la variable corresponde al periodo “t”.

A partir de los datos anteriores, se computaron las variables siguientes

necesarias para el calculo de la opcion de venta:

1%}

donde:

Tasa Estructural (SR): resulta de la relacion entre los gastos financieros
y la sumatoria de los depositos totales mas las lineas de créditos
obtenidas mas las obligaciones financieras (bonos emitidos por los

bancos). Dicha tasa esta determinada por la siguiente formula:

_ FS,
TD,, +CL,, +FO,

R,
(2.8)

FS = Gastos financieros
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TD = total de depositos
CL = lineas de crédito

FO = obligaciones financieras

@ X: variable que indica la volatilidad del encaje bancario computable.

Definida como:

= CBRi,t - CBRi,t-l
" CBR,+CBR,, (2.9)
@ Valor facial de los pasivos bancarios (FVL):
FVLi: = [Lit. (1+SR;y)] (2.10)

@ Tasa de interés implicita de fondeo (IIR): Resulta de ponderar la RPs por
una function f(x) que estima la necesidad de recursos en el margen por

parte de los bancos. Se la puede estimar de la siguiente manera:
IRi+ = RPs; . T(Xiy) (2.11)

donde:

— /XMIZ _
f(X,)=¢€ 1 (2.12)

La ecuacion (2.11) determina la tasa de interés a la cual un banco se fondea en

el margen. Consecuentemente, es la tasa de interés a la cual el valor facial de los

depositos bancarios (FVL) se descuenta para obtener el valor de mercado de tales

depositos bancarios, denominada “D” en la ecuacién (2.7). Consecuentemente, IIR

representa el costo financiero marginal del banco, lo cual permite que los datos de
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balance no sean los unicos que se relacionen con el grado de exposicion al riesgo
de los bancos.

Acorde con la ecuacion (2.11), el costo financiero marginal de los bancos
resulta de multiplicar RPs* por el factor de riesgo calculado por [f(X)], el cual es
una funcion del comportamiento del encaje computable de los bancos..> El factor
de riesgo fluctia entre Oy e™. °

La especificacion de la tasa de descuento relevante para cada banco (IIR)
implica que el nivel de riesgo del banco se incrementa con la volatilidad del encaje
computable del banco, es decir, mientras méas alta sea la volatilidad del encaje del
banco mayor sera el riesgo de su portafolio (por lo tanto, se requiere que el banco
pague una tasa de interés mas alta para la obtencion de los fondos necesarios).

Ademas, las variables nominales fueron normalizadas, dividiéndolas entre el
valor de mercado de los depositos (L). La normalizacion es necesaria para
interpretar que los cambios observados en los valores normalizados del activo y
del patrimonio del banco se derivan de cambios en su nivel de riesgo y son

independientes del volumen de sus operaciones.
@ Valor Normalizado del Bono Libre de riesgo (B):

_ BONDi,, _ L (1+R) _1+R,

it , (2.13)
’ L ) 1iEE

Si se asume que rf; = O, se obtiene:

B,=1+3R,,"t (2.14)

@ Valor Normalizado del Activo Bancario (S): es el valor de mercado del

portafolio de activos bancarios (A) dividido sobre los depositos:

* El Mercado de Reportos es utilizado por |os bancos guatemaltecos para transar recursos liquidos (excesos de
reservas bancarias legales).

® Ver ecuacion (2.12)

® e-1 = 1.71828182845905...

-14 -



S, =t (2.15)

@ Valor facial normalizado de los depoésitos bancarios (VND):

FVL

WND, = =1+ SR, (2.16)

it

@ Valor de Mercado normalizado de los depositos bancarios (VMD): es el

VND descontado a la tasa IIR:

VND;,  1+3R;

VMD,, = 3
T @+1IR,) 1+1IR,

(2.17)

@ Valor Normalizado de la Opcién de Venta (P;y): de la ecuacion (2.7), P
se obtiene de la diferencia entre B;; y VMD;;, cuya expresion final es la

siguiente:

CPUTL o e ) BERO o BIRL O (218
o= o= B W e R )- ER e JE R (218)

2.3 Estimacion de la distribucion de pérdidas contingentes del FOPA

La estimacion propuesta en el presente trabajo de la prima agregada que un
seguro de depdsito debiese tener como contingencia (pérdida contingente) por
cada uno de los bancos en caso éstos quiebren y por cada una de las metodologias,
depende del precio de la opcion (que resulta de la exposicion al riesgo de cada uno

de los bancos), descontada a una tasa de interés libre de riesgo y ponderada por la
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distribucion de probabilidad de que un banco no quiebre. La distribucién de

pérdidas para cada banco puede ser representada por la siguiente ecuacion:
PCE ;. = P.(Y) (2.19)
Y,

s (Pi t )'(Wi )

Y., =
! n=1 (l+ rl )n

(2.20)

para ¥ <Y -
donde,

PCE;; = Pérdida contingente esperada del FOPA correspondientes al banco “i”
en el momento “t”.

Y = sumatoria de los valores descontados de la opcion de venta
ponderados por la probabilidad independiente, W, de que el banco “i”
no quiebre.

r = Tasa libre de riesgo (para el presente trabajo se utilizé la tasa lider

de politica monetaria).

La probabilidad normal estandar, z, dada una media representada por el valor

» 7

del activo normalizado en cada momento “t” ’, v, un punto critico igual a uno®y la

desviacidén estandar de dicho activo, s, tenemos que:

" Se escoje esta media debido a que la media cambia periodo a periodo ya que es sensible al valor delaopcién
de venta en cada uno delos periodost.

8 1 esd punto critico, dado que seria e valor normalizado del activo al cual se gjercerialaopcion, es decir, al
precio de gercicio representado por € valor normalizado de los depdsitos que esigual a uno.
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1-
Z:(SZ) (2.21)

entonces, la probabilidad de quiebra, p, de un banco seria el valor
correspondiente a z de la funcion acumulada de densidad estandar, por lo que W =
1-p.

La distribucion PCE del FOPA se construy0 a partir del calculo de la
probabilidad de no quiebra de un banco, W, asumiendo una distribucion normal del
valor de los activos, cuya media v;, punto critico igual a uno y s constante, de

acuerdo con el siguiente diagrama:

DISTRIBUCIONES NORMALES PARA EL ACTIVO NORMALIZADO DE LOS
BANCOS CON DISTINTAS MEDIAS E IGUAL DESVIACION ESTANDAR

PR VAN
gV VvV V v

v =valor del activo en cada periodo t
§ =valor critico =1

Como se observa, mientras mas cercano esté del punto critico el valor de v,
mayor sera la probabilidad, p, de quiebra de un banco, puesto que W= 1-p.
Para efectos de célculo de la PCE, la volatilidad representada por Sa se calculé

dentro del periodo comprendido de enero de 2001 a febrero de 2007, esta ultima

-17 -



fecha es la fecha de corte para el proposito de célculo de la PCE, tomando en
cuenta el valor v, Py y rl.
De esa cuenta, la PCE en el periodo t es la sumatoria de las PCE’s de los n

bancos que conforman el sistema, asi:

n
[¢]

PCE, = g PCE,, (2.22)
i=1

Para el caso de la metodologia utilizada por Merton (1973), S, de cada banco
viene directamente del célculo de la desviacion estandar del valor en libros del
activo bancario durante el periodo de la muestra, del cual también se obtiene v,
ambas, variables necesarias para el calculo de z.

En tanto que para la metodologia put-call parity condition, habiendo encontrado
Pit, se estimd la volatilidad implicita del activo del banco, s,!, utilizando para el
efecto la formula (2.1). Posteriormente, habiendo encontrado el valor implicito SA,
se utiliz6 la misma férmula para encontrar el activo implicito, b para cada uno de
los bancos, pero con la variante de que la volatilidad utilizada como input dentro de
dicha formula es la volatilidad implicita rezagada un periodo, Sat1, asumiendo que
dicha volatilidad rezagada, es una buena aproximacion del verdadero valor de la
volatilidad de estos activos en el periodo t, entonces la variante en el input s de la
formula (2.1) y el precio de la opcién de venta P, calculado para el periodo t son
consistentes con un valor particular (normalizado) de los activos bancarios en el
periodo t, A', el cual, en general, es diferente del valor contable normalizado de los
activos bancarios. Entonces, a partir de A' y SA( se encontraron los valores (y (A

respectivos, necesarios para el calculo de z.°

® Para el caso de esta metodol ogia se asumié un vencimiento de laopcién igual aun mes, siente entonces
T=1/12.
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M. RESULTADOS

En algunos paises, empresas especializadas, como Standar & Poor’s y Moody'’s,
han calculado la probabilidad de quiebra para los sistemas bancarios y por
consiguiente las pérdidas esperadas con base en dichas probabilidades. En
Guatemala no existe informacion acerca de las pérdidas esperadas en el sistema
bancario en caso de quiebra. Para tal efecto, el presente trabajo realizo
estimaciones de pérdidas esperadas con base en las metodologias planteadas por
Merton (1977), de aqui en adelante metodologia de Merton, y Castafieda & Herrera
(2004), de aqui en adelante metodologia C&H.

Al realizar las estimaciones, utilizando cada una de las metodologias, los

resultados fueron los siguientes:

TABLA 3.1
PERDIDAS CONTINGENTES ESPERADAS
DEL SISTEMA BANCARIO GUATEMALTECO
AL MES DE FEBRERO DE 2007

METODOLOGIA MILES DE QUETZALES MILES DE US DOLARES  SEVERIDAD 1/
MERTON 257,668.10 33,594.28 0.33%
C&H 901,307.48 117,510.75 1.15%

1/ Medida que resulta de la relacién entre pérdidas contingentes esperadas y depoésitos totales del sistema bancario.

Como puede observarse, la severidad de la PEC del sistema bancario como un
todo, fue estimada mas alta por la metodologia de C&H que por la de Merton, en
efecto, esta ultima represent6 un 28.6% respecto de la primera.

A la luz de la informacion de la que parte cada una de las metodologias, es
importante mencionar que parece légica la sustancial diferencia entre ambas
metodologias, ya que la metodologia de Merton parte directamente de la
informacion contable de los bancos, lo cual permite inferir cierta subestimacion,
principalmente en lo referente a los datos del activo, ya que tal como se observa

en las tablas de los anexos 1 y 2, y en el grafico 3.1, la volatilidad del activo
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observada en la metodologia de Merton es claramente menor, para todos los

bancos del sistema, que la observada en la metodologia de C&H.

GRAFICO 3.1
VOLATILIDAD DEL ACTIVO BANCARIO
POR METODOLGIA Y POR BANCO
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Por otra parte, conviene resaltar que el célculo indirecto del valor de la opcién
de venta en la metodologia C&H permite identificar una mayor exposicion al riesgo
por parte del banco, principalmente por el efecto que tiene dentro del célculo de la
opcion de venta la ecuacion (2.11). Sin embargo, es de reconocer que dicha
ecuacion es susceptible de un mejor ajuste, debido a que para el célculo de la IIR
no se tomo el verdadero costo de los recursos al cual los bancos estan expuestos
en el margen cuando enfrentan una situacién de iliquidez. Por lo mismo,
consideramos que aunque la metodologia rescata factores que implican un mayor
nivel de riesgo bancario, el célculo del monto de la PCE subestima las pérdidas.
No obstante, la diferencia entre ambas metodologias es contundente cuando
observamos los valores estimados que cada una de las mismas realiza acerca de
las opciones de venta, segun se observa en el Grafico 3.2. En la mayoria de los
casos (91%) el valor de las opciones venta con la metodologia de Mentén ha sido

considerablemente menor al valor estimado con la metodologia C&H.
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GRAFICO 3.2
DIFERENCIA EN MILES DE QUETZALES DE LA METODOLOGIA DE MERTON
RESPECTO A LA METODOLOGIA C&H POR BANCO
PARA VALORES DE LAS OPCIONES
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Otro elemento a considerar es el de la probabilidad de quiebra, la que por cierto
esta muy relacionada con los valores del activo que por construccion propia de la
probabilidad esta se ve influenciada fuertemente por la volatilidad. De acuerdo con
los resultados y al observar las diferencias importantes de la volatilidad de cada
uno de los bancos por ambas metodologias, se puede observar a partir del
siguiente gréafico que la probabilidad de quiebra es mucho més alta (o lo que es lo
mismo, la probabilidad de no quiebra es mas baja) al utilizar la metodologia C&H
gue al utilizar la metodologia de Merton. Es facil establecer que la diferencia entre
una y otra metodologia radica basicamente en la informacion de la volatilidad del

activo que sirvio de base para el calculo de tal probabilidad.
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GRAFICO 3.3
PROBABILIDAD DE NO QUIEBRA POR BANCO Y PORM ETODOLOGIA
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Con respecto a la dimension de las pérdidas, es loégico suponer que aunque los
valores que resultan de las estimaciones suponen una obligacién contingente del
cien por ciento para un seguro de deposito hipotético, es necesario contrastarlo
con la realidad del seguro de depésito guatemalteco. De acuerdo con la
informacion recabada alrededor de la intervencion reciente del FOPA, se puede
deducir que, cubriendo el cien por ciento de los depositos como en la practica se
observo, dicho seguro no hubiese podido cubrir tales contingencias al inferir por el
patrimonio reportado a finales de 2006 (ver Anexo 3). Al contrastar dicha
situacion con las estimaciones, podemos deducir que sin los aportes externos al
FOPA, el mismo seria insuficiente para cubrir las contingencias estimadas por

ambas metodologias.
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CONCLUSIONES

En el presente trabajo se contrastaron las estimaciones de las pérdidas
esperadas del seguro de depdsito de Guatemala a una fecha determinada, aplicando
la metodologia de Merton (1977) y la de Castafieda & Herrera (2004), con la
limitante, en ambos casos, de no contar con una serie histérica para los precios de
mercado de los activos bancarios.

Se pudo determinar que la estimacion de las pérdidas esperadas con la
aplicacion directa de la formula de Merton resulta sustancialmente menor que
aquella efectuada con la metodologia C&H; de hecho, la primera representd
Unicamente el 28.6% comparada con la segunda.

A pesar de que ambas metodologias pretenden capturar el nivel de riesgo de
los bancos, como resultado de observar la volatilidad de los activos bancarios,
existen diferencias sustanciales entre ambas, las cuales pueden ser resumidas a

continuacion:

§ La aplicacion directa de la formula de Merton utiliza directamente los
datos de balance, los que no necesariamente reflejan la verdadera
condicion de riesgo de un banco, en tanto que con la metodologia C&H
es posible medir mejor el nivel de riesgo al utilizar datos que no
provienen directamente de los balances (tal es el caso de la "posicion de
encaje).

§ Como resultado de lo anterior, tanto los valores de las opciones de venta
como los de las volatilidades del activo son menores al aplicar la formula
de Merton que al aplicar la metodologia de C&H.

§ Con base en el mismo argumento, la probabilidad de quiebra de un banco
es mayor al aplicar la metodologia de C&H que al aplicar directamente la

formula de Merton.
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Al comparar las estimaciones del pasivo contingente del FOPA, arrojadas por
las dos metodologias estudiadas, con los desembolsos que el referido fondo hizo en
el dltimo afio, parece evidente que ambas metodologias subestiman el valor del
pasivo contingente en cuestion. Sin embargo, la subestimacion es menor en el
caso de la metodologia de C&H.

Por tanto, la metodologia C&H puede constituir un valioso aporte. Sin embargo,
es necesario mejorar la calidad de la informacion utilizada, para medir de mejor
manera el costo marginal que enfrentan los bancos para financiarse en casos de
iliquidez. Ello haria posible una mejor estimacion de los precios de las opciones de
venta y, consiguientemente, del pasivo contingente del FOPA.

Los resultados obtenidos en el presente trabajo son, al mismo tiempo,
prometedores y preliminares. Ademas, son consistentes con la evidencia del
sistema bancario, sin embargo, habra que seguir profundizando con la intencion de

encontrar las mejores estimaciones.
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ANEXOS
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ANEXO 1

METODOLOGIA PUT-CALL PARITY

EN MILES DEQ
VOLATILIDAD DEL PERDIDAS
DEPOSITOS COMO ACTIVO PROBABILIDAD DE CONTINGENTES
No. BANCO  DEPOSITOS=D  9%DEL SISTEMA ACTIVO NORMALIZADO NO QUIEBRA PUT ESPERADAS =PCE PCE/D
1 X3 5,665,083.00 7.2% 7,520,708.00 051 0.7480 285.80 993.61 0.02%
2 X4 67,670.00 0.1% 210,460.00 177 08221 22215 1,023.40 1.51%
3 X5 507,841.00 0.6% 648,054.00 037 0.6023 8,094.70 18,987.00 3.74%
4 X6 1,990,887.00 2.5% 2,656,209.00 0.62 0.6528 996.17 2,633.20 0.13%
5 X9 336,821.00 0.4% 431,256.00 043 0.8244 16.99 79.07 0.02%
6 Xu 4,388,066.00 5.6% 6,330,755.00 0.68 0.6055 11,684.00 27,596.00 0.63%
7 X4 1,889,256.00 2.4% 2,878,952.00 0.68 05709 33,814.00 74,108.00 3.92%
8 X6 14,145,249.00 18.1% 16,486,795.00 0.39 0.7274 14,494.00 47,171.00 0.33%
9 X7 1,743,357.00 2.2% 2,370,271.00 0.36 0.7474 10,476.00 36,345.00 2.08%
10 X8 2,060,350.00 2.6% 2,609,552.00 0.94 05843 36,218.00 81,659.00 3.96%
11 X19 603,389.00 0.8% 1,103,584.00 133 05276 108,900.00 218,900.00 36.28%
12 X2 597,817.00 0.8% 793,833.00 027 0.6222 13,735.00 33,712.00 5.64%
13 X3 3,448,752.00 4.4% 4,172,768.00 0.36 0.8266 2,917.60 13,710.00 0.40%
14 X26 12,886,568.00 16.4% 17,663,014.00 0.36 0.9813 3,320.80 50,736.00 0.39%
15 X1 20,100,689.00 25.7% 28,597,978.00 052 0.7079 49,873.00 153,090.00 0.76%
16 X28 797,803.00 1.0% 939,634.00 0.88 0.5540 6,315.50 13,369.00 1.68%
17 X9 1,894,378.00 2.4% 2,509,497.00 061 05973 19,007.00 44,088.00 2.33%
18 X34 1,212,782.00 1.5% 1,686,618.00 0.70 0.5882 12,612.00 28,675.00 2.36%
19 X3 589,482.00 0.8% 857,119.00 0.67 0.5608 13,420.00 28,802.00 4.89%)
20 X36 968,279.00 1.2% 1,253,960.00 101 05833 7,673.30 17,263.00 1.78%
21 X37 2,024,811.00 2.6% 3,020,624.00 0.80 0.7670 522.66 1,939.40 0.10%
22 X38 188,638.00 0.2% 351,967.00 084 0.9337 12317 1,117.70 0.59%
23 X39 253,668.00 0.3% 386,035.00 1.00 0.6235 2,157.00 5,310.10 2.09%
TOTALES Q0L307.48
$117510.75
PCE/DT(SISTEMA)  1.2%
TIPO DE CAMBIO FEB 07 7.67
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ANEXO 2

METODOLOGIA BLACK & SCHOLES

EN MILES DE Q
VOLATILIDAD DEL PERDIDAS
DEPOSITOS COMO ACTIVO PROBABILIDAD DE CONTINGENTES
No. BANCO DEPOSITOS=D 9 DEL SISTEMA ACTIVO NORMALIZADO NO QUIEBRA PUT ESPERADAS =PCE PCE/D
1 X3 5,665,083.00 7.2% 7,520,708.00 0.06 1.0000 0.00 0.04 0.0%|
2 X4 67,670.00 0.1% 210,460.00 0.30 1.0000 033 6.84 0.0%|
3 X5 507,841.00 0.6% 648,054.00 0.02 1.0000 0.00 0.00 0.0%|
4 X6 1,990,887.00 2.5% 2,656,209.00 0.06 1.0000 0.00 0.00 0.0%|
5 X9 336,821.00 0.4% 431,256.00 0.05 1.0000 0.00 0.00 0.0%|
6 X1 4,388,066.00 5.6% 6,330,755.00 0.06 1.0000 0.00 0.00 0.0%|
7 X14 1,889,256.00 2.4% 2,878,952.00 0.15 0.9998 50.75 1,061.50 0.1%|
8 X16 14,145,249.00 18.1% 16,486,795.00 0.07 0.9934 188.86 3,503.80 0.0%|
9 X17 1,743,357.00 2.2% 2,370,271.00 0.04 1.0000 0.00 0.00 0.0%]
10 X18 2,060,350.00 2.6% 2,609,552.00 0.13 0.9798 1,137.40 17,018.00 0.8%]
1 X19 603,389.00 0.8% 1,103,584.00 0.17 1.0000 234 49.05 0.0%|
12 X22 597,817.00 0.8% 793,833.00 0.02 1.0000 0.00 0.00 0.0%|
13 X23 3,448,752.00 4.4% 4,172,768.00 0.05 1.0000 0.01 0.12 0.0%|
14 X26 12,886,568.00 16.4% 17,663,014.00 0.06 1.0000 0.00 0.00 0.0%|
15 X217 20,100,689.00 25.7% 28,597,978.00 0.06 1.0000 0.00 0.00 0.0%|
16 X28 797,803.00 1.0% 939,634.00 0.35 0.6943 46,133.00 136,170.00 17.1%
17 X29 1,894,378.00 2.4% 2,509,497.00 0.17 0.9730 2,827.00 38,544.00 2.0%]
18 X34 1,212,782.00 1.5% 1,686,618.00 0.13 0.9984 85.59 1,742.10 0.1%|
19 X35 589,482.00 0.8% 857,119.00 0.15 0.9990 43.76 901.49 0.2%|
20 X36 968,279.00 1.2% 1,253,960.00 0.22 0.9091 7,873.70 58,655.00 6.1%
21 X37 2,024,811.00 2.6% 3,020,624.00 0.09 1.0000 0.01 0.27 0.0%|
2 X38 188,638.00 0.2% 351,967.00 0.15 1.0000 0.02 051 0.0%|
23 X39 253,668.00 0.3% 386,035.00 0.13 1.0000 0.73 15.38 0.0%|
PCE / DT (SISTEMA) 0.3%
71P0 DE CAVBIO FEB 07 7.67
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ANEXO 3

Anexo 1

FONDO PARA LA PROTECCION DEL AHORRO

ESTADO DE ACTIVOS, PASIVOS Y PATRIMONIO CONDENSADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

- En quetzales -
ACTIVO PASIVO Y PATRIMONIO
DISPONIBLE EN DEPOSITOS BANCO DE PATRIMONIO DEL FONDO 79,919,407.34
GUATEMALA 5256
Recursos generados
En moneda nacional y 5256 Dtos, Nos. 315 y 04-2002 31,402,814 45
Cuotas de formacion 241,775,108 83
INVERSIONES A CORTO PLAZO 16,512,700.12
Aportes del Estado en 568,192,865.00
efoctivo
En moneda nacional 12,392,100.00 Aportes del Estado en 540.235,512.00
Bonos Paz
En moneda extranjera 4,120608.12 Cuenta de diferenciales
_ - cambiaries (2.478,043.83)
Aporie a fideicomisos de
exciusion de activos (1.,600,000,000.00)
63,048,045.00
INVERSIONES A LARGO PLAZO RESULTADOS POR
APLICAR 300,791,150.68
En moneda extranjera 63,048,045.00
Afos 232,583,605.78
- - anteriores
CUENTAS POR COBRAR 358,600.66
Afc.actual  68,207,544.91
inlereses por cobrar en e -
moneda nacional 12,558.57
Intereses por cobrar en
moneda exiranjera 346.041.08 o o
SUMA DEL ACTIVO 79,919,407.34 SUMA DEL PASIVO Y PATRIMONIO N.ﬂi.ﬂ?ﬁ

Tipo de cambio de referencia, vigente al 31 de diciembre de 2008 (Q7.50615= US$1.00) Guatemala, 11 de enero de 2007

Cuentas de orden 270.559.238,92 (ANEXO) N

o’ / -’

iy

\ A .
Erwin Roberto Camposeco Cordova  Manuel Augusto Alonzo Araujo
Subauditor Interno Gerente General
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ANEXO 4

PROGRAMA EN MATLAB DEL CALCULO DE LAS PERDIDAS
CONTINGENTES ESPERADAS DEL SISTEMA BANCARIA POR BANCO
CON LA METODOLOGIA DE MERTON (1977)

%OSCAR LEONEL HERRERA VELASQUEZ
%Departamento de Investigaciones Econdmicas
%Banco de Guatemala

%Primera version: 06/06/07
%Actualizacién: 06/06/07

%Archivo: Mis Documentos\RED DE INVESTIGADORES\RED 2007\CALCULOS\BLACK AND
%SCHOLES\Put.m

%CALCULO CON LA TOOLBOX DE BLACK AND SCHOLES

clear;

clear global;
format short g;
disp( blanks(2) )
disp( datestr(now) )
disp( blanks(2) )

disp(BANCO DE GUATEMALA)
disp('Departamento de Investigaciones Econémicas’)
disp( blanks(1) )

disp(OSCAR LEONEL HERRERA VELASQUEZ))
disp( blanks(1) )

disp(PRUEBA TOOLBOX BLACK AND SCHOLES")
disp( blanks(2) )

%A = VALOR EN LIBROS DEL ACTIVO DEL BANCO
AX3 = xlsread('Base de Datos Merton.xls', 'activo’, 'D7:D80");

%DT = DEPOSITOS TOTALES = precio de ejercicio
DTX3 = xlIsread('Base de Datos Merton.xIs', '‘DepTot', 'D7:D80";

%I = Tasa de interés mensual promedio ponderado OMA's A 364 dias
i = xIsread('Base de Datos Merton.xlIs', 'OMAS364', 'E3:E76";

T=1;

%ACTIVO NORMALIZADO POR DEPOSITOS
ANX3 = AX3./DTX3;

%DEPOSITOS NORMALIZADOS POR DEPOSITOS
STRIKE = ones(74,1);
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%CALCULO DE LA VOLATILIDAD DEL ACTIVO
SigmaActivoX3 = std(ANX3);

%CALCULO DE LA PUT
[CallX3, PutX3] = bisprice(ANX3, STRIKE, i, T, SigmaActivoX3);
PUTXDTX3 = PutX3.*DTX3;

Tlider = xIsread('Base de Datos Merton.xIs', TASA LIDER', 'D44";
LASTDAT = 74;

%CALCULO DEL PASIVO CONTINGENTE BANCO X3

%CALCULO DE LA PROBABILIDAD DE NO QUIEBRA
FIX3 = ANX3;

MEANFIX3 = ANX3(LASTDAT, 1);

DESVFIX3 = std(FIX3);

%Calculo de la probabilidad de Z:
ZX3 = (1-MEANFIX3)/DESVFIX3;
PROBZX3 = normcdf(ZX3);

%calculando 1 - la probabilidad de quiebra = probabilidad de no quiebra:
PROBZZX3 = 1-PROBZXS;

%Célculo del pasivo CONTINGENTE DEL FOPA por el Banco X3
LASTDTX3 = DTX3(LASTDAT,1);
LASTPUTX3 = PutX3(LASTDAT,1);
poptionX3 = LASTPUTX3*LASTDTXS;
prX3 = PROBZZXS3;
n=1;
PCONTX3 = poptionX3;
SUMATX3 = (poptionX3*(prX3)) / (1+Tlider);
while SUMATX3 > 1.00E-10;
SUMATX3 = (poptionX3*(prX3)™n) / ((1+Tlider)*n);
PCONTX3 = [PCONTX3; [SUMATX3]];
n=n+l;
end

9%PC SUMA EL VALOR ACTUAL DEL PASIVO CONTINGENTE EN MILES DE Q
%EN MILES DE Q. HASTA QUE EL ULTIMO TERMINO SEA MAYOR A e-10
PCX3 = sum(PCONTX3);
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ANEXO 5

PROGRAMA EN MATLAB DEL CALCULO DE LAS PERDIDAS
CONTINGENTES ESPERADAS DEL SISTEMA BANCARIA POR BANCO
CON LA METODOLOGIA DE CASTANEDA & HERRERA (2004,2007)

%OSCAR LEONEL HERRERA VELASQUEZ
%Departamento de Investigaciones Econémicas
%Banco de Guatemala

%Fecha: 25/Abril/2007
%Primera version:
%Archivo:Mis Documentos\Red de Investigadores\Red 2007\CALCULOS\pcontingentePutCallSB.m

%CALCULO DEL PASIVO CONTINGENTE DEL FOPA SISTEMA BANCARIO
%METODOLOGIA PUT-CALL

%CALCULO DE LA PUT

clear;

clear global;
format short g;
disp( blanks(2) )
disp( datestr(now) )
disp( blanks(2) )

disp(BANCO DE GUATEMALA)

disp('Departamento de Investigaciones Econémicas’)

disp( blanks(1) )

disp(OSCAR LEONEL HERRERA VELASQUEZ")

disp( blanks(1) )

disp('PASIVO CONTINGENTE DEL FOPA SISTEMA BANCARIO")
disp(METODOLOGIA PUT CALL PARITY')

disp( blanks(2) )

%CALCULO DE Z PARA ENCONTRAR PROBABILIDAD DE NO QUIEBRA

%GF = GASTOS FINANCIEROS
GFX3 = xlsread('Base de Datos.xls', 'Gastos Financieros Desacum', 'D78:D151";

%DT = DEPOSITOS TOTALES
DTX3 = xlIsread('Base de Datos.xls', '‘Depositos Totales', 'D78:D151");

%CO = CREDITOS OBTENIDOS
COX3 = xlIsread('Base de Datos.xls', 'Creditos obtenidos', 'D78:D151");

%OF = OBLIGACIONES FINANCIERAS
OFX3 = xlsread('Base de Datos.xIs', 'Obligaciones Financieras', 'D78:D151");
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%TRPPM = Tasa de reportos promedio ponderado mensual
TRPPM = xlIsread('Base de Datos.xls', TRPP MENSUAL', 'C75:C148";

%EC = encaje computable
ECX3 = xlsread('Base de Datos.xls', 'ENCAJE COMP', 'D75:D149";

%A = VALOR EN LIBROS DEL ACTIVO DEL BANCO
AX3 = xlsread('Base de Datos.xls', 'Activo’, 'D77:D150";

%BANCO X3

%TE = tasa estructural
TEX3 = [(GFX3)./(DTX3+COX3+0OFX3)];

%S = VALOR NORMALIZADO DEL ACTIVO DEL BANCO
SX3 = (AX3./DTX3);

%B = Valor facial del bono sin riesgo
BX3 = (1+TEX3);

%DEC = diferencial del encaje computable
%ECDP = sumatoria del encaje computable de dos periodos (t + t-1)

forn=2:75
KX3 = ECX3(n)-ECX3(n-1);
DECX3(n-1,1) = KX3;
LX3 = ECX3(n)+ECX3(n-1);
ECDPX3(n-1,1) = LX3;

end

XX3 = abs(DECX3./ECDPX3);

forj=1:74
X1X3 = XX3(j,1);
Z = TRPPM(j,1);
YX3 = exp(X1X3"2)-1;
FuncionB(j,1) = YX3;
WX3 = Z*YX3;
IIRX3(j,1) = WXS3;

end

forr=1:74
B1X3 = BX3(r,1);
IIR1X3 = IRX3(r,1);
p1X3 = B1X3*IIR1X3/(IIR1X3+1);
pX3(r,1) = p1X3;
end

TT = (1/12);
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%VOL=volatilidad implicita
%X=primer argumento de la integral para encontrar la normal de la formula de B&S

fori=1:74

BBX3 = BX3(i,:);

SSX3 = SX3(i,:);

PUTX3 = pX3(i,:);

FUNX3 = @(VOLX3)((BBX3*(-
7186705221432913/36028797018963968*piN(1/2)*2~(1/2)*erf(1/4*2"N1/2)*(-
VOLX3"2*TT+2*0og(SSX3/BBX3))/VOLX3/TTAN(1/2))+7186705221432913/36028797018963968*2"\(
1/2)*pi™N(1/2)))-(SSX3*(-
7186705221432913/36028797018963968*piN(1/2)*2~(1/2)*erf(1/4*2"N(1/2)*(VOLX3"2*TT+2*log(SS
X3/BBX3))/VOLX3/TTA(1/2))+7186705221432913/36028797018963968*2(1/2)*pi*(1/2)))-PUTX3);

VOLX3 = fzero(FUNX3, [0.0001 100]);

VIX3(i,:) = VOLX3;
end

%figure(2) g
%plot(V1), grid, titte((BANCO X2: VOLATILIDAD IMPLICITA-DC ENE1995-FEB2001
pruebaBnuevaPUT")

%Promedio de la Volatilidad Implicita:
MX3 = mean(VIX3);

fori=2:74

BBX3 = BX3(i,:);

VOLATX3 = VIX3(i-1,:);

PUTX3 = pX3(i,:);

FUNX3 = @(SSSX3)((BBX3*(-
7186705221432913/36028797018963968*piN(1/2)*2~(1/2)*erf(1/4*2™N(1/2)*(-
VOLATX3"2*TT+2*0g(SSSX3/BBX3))/VOLATX3/TT(1/2))+7186705221432913/36028797018963
968*2/(1/2)*pi™(1/2)))-(SSSX3*(-
7186705221432913/36028797018963968*piN(1/2)*27(1/2)*erf(1/4*2N1/2)*(VOLATX3"2*TT+2* og(
SSSX3/BBX3))/VOLATX3/TTAN1/2))+7186705221432913/36028797018963968*27(1/2)*pi™(1/2)))-
PUTX3);

SSSX3 = fzero(FUNX3,[0.1 10]);

ASX3(i,:) = SSSX3;
end

MUX3 = mean(ASX3);

%B2=valor del ultimo dato del BONO
LASTDAT = 74;

LASTBX3 = BX3(LASTDAT,1);
LASTASX3 = ASX3(LASTDAT,1);
%Calculo de la probabilidad de Z:
ZX3 = (LASTBX3-LASTASX3)./MX3;
PROBZX3 = normcdf(ZX3);

%calculando 1 - la probabilidad de quiebra:
PROBZZX3 = 1-PROBZX3;
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%Calculo del pasivo CONTINGENTE DEL FOPA por el Banco X3
%format long

LASTDTX3 = DTX3(LASTDAT,1);
LASTPUTX3 = pX3(LASTDAT,1);
poptionX3 = LASTPUTX3*LASTDTX3;
prX3 = PROBZZXS;
Tlider = xIsread('Base de Datos.xIs’, TASA LIDER', 'D44");
n=1,
PCONTX3 = poptionX3;
SUMATX3 = (poptionX3*(prX3)) / (1+Tlider);
while SUMATX3 > 1.00E-10;
SUMATX3 = (poptionX3*(prX3)"n) / ((1+Tlider)n);
PCONTX3 = [PCONTX3; [SUMATX3]];
n=n+l,
end

%PC SUMA EL VALOR ACTUAL DEL PASIVO CONTINGENTE EN MILES DE Q
%EN MILES DE Q. HASTA QUE EL ULTIMO TERMINO SEA MAYOR A e-10
PCX3 = sum(PCONTX3);

REL1X3 = PCX3/LASTDTX3;
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