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Resumen: La incertidumbre informacional dificulta la estimacion precisa de riesgos operativos y
financieros, y potencialmente genera sobrevaloraciones en los mercados secundarios de activos
financieros. Este articulo analiza la operacion de instituciones financieras, enfocandose en los
riesgos asociados a la colocacion de fondos y las fuentes de financiacion. Utilizando el esquema
de doble entrada del balance generaly arboles de probabilidades, se calcula el valor tedrico de la
firma en condiciones de riesgo, incertidumbre informacional y aversion al riesgo, para empresas
financieras. La diversificacion de lineas de negocios, la variabilidad en plazos y liquidez de pro-
veedores de fondos y cambios macroeconomicos complican la evaluacion de riesgos por parte de
externosy distorsiones en el valor fundamental. Se concluye que las operaciones de una institucion
financiera, las fuentes de riesgo derivadas tanto de la colocacion de fondos como de las fuentes
de financiamiento significan una dificultad adicional para que los agentes externos evallen con
precision los riesgos de dichas instituciones.
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Financial Firm’'s Balance Sheets and
the Opacity of Risk Assessment

Abstract

Information uncertainty complicates the accurate estimation of operational and financial risks,
which can lead to overvaluation in security markets. This article examines the operations of finan-
cial institutions, focusing on the risks related to fund allocation and funding sources. The firm's
theoretical value is calculated under conditions of risk, informational uncertainty, and risk aversion
for financial companies using the double-entry balance sheet framework and probability trees.
Business line diversification, variability in the maturity and liquidity of fund providers, and macro-
economic changes complicate external risk assessment and distort the firm’s fundamental value.
It is concluded that the operations of a financial institution, the sources of risk arising from both
the placement of funds and sources of financing, pose an additional difficulty for external agents in
accurately assessing the risks of such institutions.

Keywords: Probability of default, macroeconomic shocks, investment banking, operational risks.
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INTRODUCCION

La opacidad de las firmas se traslada a
los precios de sus acciones. Los precios
son mas ineficientes en las acciones
emitidas por bancos (Blau et al., 2017;
Dahiya et al., 2017), que son informa-
cionalmente mas opacos que otras
firmas y presentan una heterogeneidad
en las calificaciones de sus bonos mas
elevada en comparacion con empresas
no financieras (Morgan, 2002).

Entre los casos anecddticos de la
incertidumbre informativa a la que
se enfrentan los accionistas y los ana-
listas, que son agentes externos a la
firma, se destacan algunos recordados
episodios de la Bolsa de Valores de
Bogota, los cuales subrayan el impacto
de dicha incertidumbre en los mercados
financieros. Las preocupaciones sobre
Enron en 2000 y los casos de Peregrine
Financial Group y MF Global refuerzan
esta idea. El colapso de MF Global en
2011, relacionado con una gestion de
riesgos deficiente y fuertes inversiones
en deuda soberana europea, ejemplifica
los riesgos derivados de diferentes
lineas de negocios dentro de las ins-
tituciones financieras. Otras fuentes
de riesgos provienen de informacion

que se transmite lentamente hacia el
publico general. En 2012, el fundador
Peregrine Financial Group (PFGBest)
se declaro culpable de malversar mas de
200 millones de dolares, lo que llevo a
los organismos reguladores a ordenar la
liquidacion y venta de activos.

En las dificultades de evaluar los ries-
gos corporativos de las firmas para
asignar recursos de capital mediante
el mercado no intermediado, la infor-
maciéon asimétrica tiene un papel
importante (Horvath & Wagner, 2017).
La ejecucion de operaciones no autori-
zadas y la recaudacion ilegal de fondos
son practicas presentes en la industria
financiera y, a menudo, resultan opacas
para los agentes externos a las firmas.
En la década de 1980, algunas de estas
actividades llevaron a la desaparicion
de al menos cinco firmas de valores
en un solo afo en la Bolsa de Valores
de Bogota (Velasquez, 2013). Las tran-
sacciones del Grupo Grancolombiano,
no vinculadas al mercado publico de
valores, estuvieron relacionadas con la
desaparicion de estas firmas. El caso
posterior de la compafiia comisionista
InterBolsa en 2012 reveld operaciones
intrincadas que involucraron la adqui-
sicion de acciones de Fabricato para
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financiar una operacion extensa, lo
que condujo al colapso de la firma
comisionista. Este caso ejemplifica la
interconexion entre estrategias financie-
ras, el uso de informacion privilegiada
y los conflictos de interés dentro de
las instituciones financieras, lo cual
complica la comprension de los riesgos
asociados para los agentes externos.

Este articulo profundiza en el papel de
la incertidumbre informativa derivada
de la ambigiiedad en la estimacion del
valor fundamental de una empresa,
con implicaciones para las decisiones
de inversion en el mercado de acciones
desde una perspectiva teorica; ade-
mas, presenta varias contribuciones.
Primera, ofrece una explicacion del
comportamiento de los inversionistas
cuando las firmas son opacas y se
dificulta la comprension de los riesgos
asociados para los observadores exter-
nos. Segunda, incorpora las dificultades
en la recopilacion e interpretacion de
informacion, inherentes a las institucio-
nes financieras, donde la incertidumbre
informacional se ve magnificada por
factores como las fuentes de financia-
miento, incluyendo depositos minoristas
y financistas mayoristas, ademas de los
riesgos propios de la actividad empre-
sarial. Tercera, presenta un modelo
rastreable cuyas conclusiones se
exponen de forma directa y que puede
ampliarse o aplicarse a otros contextos
de asimetria de informacion y finan-
zas corporativas.
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El documento contiene cinco secciones
en total, incluida la introduccion. La
seccion dos presenta la literatura sobre
la incertidumbre informacional y sus
aproximaciones teoricas. La seccion
tres estudia los cambios de valor cuando
las probabilidades de impago y pérdida
de financiamiento son importantes, a la
vez que la incertidumbre informacional
en el mercado bursatil influye sobre el
precio de las acciones emitidas. Las sec-
ciones 4 y 5 exponen una discusion que
resalta la importancia de disminuir las
asimetrias de informacion. En altimo
término, se presentan las conclusiones.

LITERATURA RELACIONADA

Las instituciones financieras poseen
inherentemente informacion que
es dificil de recopilar e interpretar
(Morgan, 2002). Sus fuentes de finan-
ciamiento, esquemas de seguro de
depositos y riesgos asociados, presentan
un panorama con matices que impactan
significativamente la opacidad de estas
instituciones. La opacidad de las insti-
tuciones financieras se magnifica por
factores como las fuentes de financia-
miento, con depdsitos minoristas (retail
deposits) y financistas mayoristas (Who-
lesale financiers) que desempefian roles
distintos (Calomiris & Kahn, 1991;
Huang & Ratnovski, 2011). Los grandes
depositantes o financistas mayoritarios
son importantes en la probabilidad
de quiebra de un banco y el efecto de
una posible salida stbita de fondos es
incorporada tardiamente en la informa-
cion del mercado bursatil (Calomiris &
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Kahn, 1991; Huang & Ratnovski, 2011).
Junto a las fuentes de financiamiento,
las variaciones en los esquemas de
seguro de depositos a nivel mundial
(Matutes & Vives, 2000) dificultan la
comprension de los riesgos asociados
para los observadores externos.

La naturaleza de la incertidumbre de la
informacion en las instituciones finan-
cieras es multifacética y proviene del
uso de fuentes de financiamiento a dife-
rentes plazos, esquemas heterogéneos
de seguro de depdsito y diversas lineas
de negocio. Estas complejidades contri-
buyen a la opacidad de las instituciones
financieras y plantean desafios para que
los observadores externos comprendan
y evaluen los riesgos involucrados.
Por ejemplo, usando la metodologia de
estudio de evento, Yousaf y Goodell
(2023) encuentran evidencia empirica
consistente con la hipotesis de que los
inversionistas en el mercado secunda-
rio no anticiparon la quiebra de SVB.
También se encuentra que, en mercados
opacos, episodios de explosividad en el
precio de las acciones estan fuertemente
relacionados, mas con el indice de
incertidumbre que con la volatilidad. La
literatura ha incorporado la informacion
asimétrica en modelos de banca, aplica-
bles a un buen nimero de fenémenos
financieros (Horvath & Wagner, 2017,
Wagner, 2011; Diamond, 1984). Banerji
y Basu (2017) arrojan luz sobre los desa-
fios planteados por diversas actividades

comerciales, como la banca de inversion
o la banca comercial, que agregan capas
de complejidad a la evaluacion del valor
fundamental de una empresa.

El valor de una firma es el valor pre-
sente de los flujos de caja futuros, que
para agentes opuestos al riesgo equivale
al valor descontado de los equivalentes
de certeza (Magni, 2020; Robichek &
Myers, 1966). El precio de las acciones
y la capitalizacion bursatil son sefiales
sobre los flujos de caja futuros y son
potencialmente un buen mecanismo
para inducir a una institucion financiera
a optimizar sus riesgos cuando existen
asimetrias de informacion entre la
empresa y los agentes externos.

MODELO

En esta seccion se modela una ins-
titucion financiera cuyas lineas de
negocios incluyen banca comercial, en
una proporcion de A, y préstamos que
no corresponden a banca comercial,
mas riesgosos, en una proporcion de
1 —A. El balance general esta repre-
sentado en la Tabla 3. Los créditos
otorgados a los clientes de banca comer-
cial pagan R € {0, R}, y los créditos mas
riesgosos pagan, por unidad monetaria
invertida, una cantidad x € {0, ¢,} con
¢x > R > 1.Elvalordelosactivos del banco
€8 Vpanco=Ax + (1 — )R, A € [0,1]y por
simplicidad, la condicion de quiebra es

Vbanca < PaSivosbanco
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Tabla 1. Balance general del banco

ACTIVOS PASIVOS
Banca R Depbsitos d
comercial minoristas
Otras X Financiacion w
operaciones de mayoristas
PATRIMONIO

1-d-w

Fuente: elaboracion propia.

El riesgo de los préstamos riesgosos,
otorgados por la institucion, es la proba-
bilidad p, de que el prestatario quiebre
y no pague sus obligaciones, es decir,
P(x =0)=py, Px =¢y) =1 —py- El
riesgo de los préstamos menos riesgo-

Financista

Sin shock

Shock

Financista

Renueva

s0s es Pr < Px. Los pasivos del banco
provienen de depositos minoristas,
en una proporcion de d, y de finan-
ciacion de grandes depositantes, en
una proporcion de w. Dependiendo de
una sefial o € (0,1) sobre los choques
macroeconoémicos, el valor w podria
reducirse a cero y el banco ser liqui-
dado. Los resultados de los riesgos
conjuntos de una institucion financiera
con el nicho de mercado mas riesgoso
y una fuente de financiacion de un gran
depositante pueden ser escritos pedago-
gicamente como en el siguiente arbol de
probabilidades:

Impago

P
Fracasa el
prestatario

1-Pe

Prospera el
prestatario

Pago

No renueva

Liquidacion

Figura 1. Arbol de probabilidades con operaciones de mayor riesgo

Fuente: elaboracion propia.

Donde, tras un choque macroecond-
mico de probabilidad o, el financista
mayoritario resuelve retirar sus fondos
y la institucion debe ser liquidada.

La valoracion de la empresa es el valor
presente de los flujos de caja futu-

ros, o de forma equivalente, el valor
descontado de los equivalentes de cer-
tezal (Magni, 2020):

VO =

C
= [1]

1 Para una funcion de utilidad ©(*) y unos pagos aleatorios x, el equivalente de certeza es el valor C tal que

u(C) = E[u(x)}
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donde C es el equivalente de certeza
y r es la tasa libre de riesgo tal que
¢, >R >r. Los inversionistas son
renuentes o aversos al riesgo y estan
representados por u(x) = Vx. La espe-
ranza de la funcion de utilidad del
inversionista es:

E(u(Vy)) = E[(Ax + (1 — DR)*/?]
={(1=0) (p0"2 + (1 = p)9}'?) + 0012}
A+ (1 =D{(1 - 0)[pr0"? + (1 - pR)RY?]}

=21 -0)A ~p)}} + (1-H(A-0) (1 ~pp)R2
= (1-0) A1 - p)0l* + A = V(A - p)RY?
(2]

de donde el equivalente
de certeza E(u(V)) = u(C) es:

(1 - 0) [A(1 = I3/ + (1 = V(1 - pp)RYZ| = €172
(1= 0?1 - p)y” + (1 -1 - pR)Rl/zr =
[3]

C . . .
El valor Vo = - que los inversionistas
opuestos al riesgo le asignan al banco es:

(1-0)2 [M(1 —p)o+ (1 -0 (1~ p)R2]”

0 r

[4]
Nota que para un banco con una linea
de negocios Unica de banca comercial,
menos riesgosa (4 = 0), su valor fun-

damental depende Gnicamente de la
esperanza de las ganancias R de su ope-
racion menos riesgosa y de los choques
macroeconémicos o:

1- 0)2[(1 - pR)R1/2]2 [5]

vV, =
0 T

y para una instituciéon solo con activi-
dades mas riesgosas (1 = 1), el valor
intrinseco depende de un riesgo mas
elevado py y del pago mas alto ¢,:

_ (1-0)? {(1 = Px)¢;/2}2 [6]

Vi
0 r

Incertidumbre informacional

Los matices que impactan significativa-
mente la opacidad de las instituciones
financieras dificultan la comprension de
los riesgos asociados para los observa-
dores externos, como los inversionistas.
El inversionista no observa o evalia
limpiamente las fuentes de mayor riesgo
del banco, 0 y px, sino que estima estos
riesgos con un ruido 8 € (0,1), es decir,
existe incertidumbre informacional.
Esquematicamente, los riesgos con-
juntos de una firma financiera con los
clientes mas riesgosos y una fuente de
financiacion de un gran depositante o
financista mayorista estan representa-
dos en el siguiente arbol:
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Financista

Sin shock

Ba

Shock

Financista

Renueva

Impago
Opy

Fracasa el
prestatario

Naturaleza

1'9px

Prospera el Pago
prestatario

No renueva

Liquidacién

Figura 2. Arbol de probabilidades con operaciones de mayor riesgo e incertidumbre informacional

Al subestimar los riesgos, el valor
que los inversionistas le asignan a la
firma, Vp, es mayor:

(- 602 [t~ 000 + (1 - (A~ p)RY]

=
(1 - 022 A1~ PO + (1 - N1~ pIRY?]
>

' [7]

Por ejemplo, si los verdade-
ros riesgos son oc=py,=11y la
incertidumbre informacional es ® = 0,5,
el valor estimado es

1/2

(0.5)2[A(1-0.5)¢,/2+(1-2) (1-pp)RY/?

r

L

que corresponde a un valor mas alto
que el verdadero Vzalor ajustado al
riesgo [A-MU-PRIRY2]" Es decir v, > Vi,

r

Inversionistas

Los inversionistas i =12,...,1 tie-
nen las alternativas de eleccion y —
{Comprar, Vender} sobre sus decisiones
de inversion. El mercado esta descrito

144

por un agregador social F(ay,..,a;) y
una familia de preferencias individuales
(ay, ..,a;) €ER! donde ningln inver-
sionista tiene mas poder de mercado.
Denotemos con el valor de 1 a los
cambios positivos en el precio y con
el valor de -1 al cambio negativo en el
precio de la accion. Las preferencias
a;:X — {—1,1}son una funciéon que
mapea el conjunto de elecciones al
conjunto de cambios en el precio. Cada
inversionista prefiere la alternativa
Comprar a la alternativa Vender, siem-
pre que el precio que estima sobre la
accion de la firma financiera sea mayor
que el precio en un mercado informa-
cionalmente eficiente, Vo. Es decir, la
decision de cada inversionista ejerce
una presion sobre el precio, que se mate-
rializa solamente en el agregado F(-).

Con incertidumbre informacional, 8 < 1
para cada inversionista y cada inversio-
nista hace una valoracion de la accion
Vo mayor que el precio Vo. La alternativa
preferida para cada inversionista con
0 < 1es Comprar. Tomemos F(ay, ..., a;)
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=sgnY;a;. El agregador social con
g < 1es F(*) = 1. Es decir, el cambio en
el precio de la accion es positivo.

DISCUSION

El modelo muestra que el efecto del
comportamiento de los financiadores
puede ser importante en las empresas
financieras. El caso de Silicon Valley
Bank (SVB) es ilustrador (Metrick,
2024). Muchos de los financiadores de
SVB eran empresas de tecnologia con
las cuales el banco habia construido
vinculos fuertes mediante negocios
mas intrincados que los de la banca

400

300
250
200
150
100

50

0 L

comercial. Durante los confinamientos
de 2020 y 2021, las empresas clientes
del banco acumularon cantidades
importantes de efectivo, dinero que
depositaron en SVB para facilitar la
administracion de gastos (Hetler, 2023).
Una vez terminado el confinamiento,
la politica monetaria de la Reserva
Federal comenz6 un nuevo régimen en
marzo de 2022, y la posicion financiera
del banco se vio deteriorada (Van Vo
& Le, 2023), aunque el precio de la
accion seguia en aumento y presentd un
maximo a inicios de febrero de 2023.

202241205 2023-01-24 2023-03-15 2023-05-04 2023-06-23 2023-08-12 2023-10-01 2023-11-20 2024-01-09 2024-02-28

-50

Figura 3. Precio de la accion SBV Financial Group

Fuente: elaboracion propia con informacion descargada desde Yahoo Finance.

Para el 8 de marzo de 2023, el banco
anunciaba acciones estratégicas para
fortalecer su posicidon y flexibilidad
financiera, las cuales incluian la venta
de sus activos disponibles para la venta
(AFS por sus siglas en inglés) y la
emision de acciones por 2.25 miles de

millones de dolares (SV B, 2023). Tras
el anuncio de SVB y el evidente cho-
que macroeconomico, inversionistas y
depositantes, en su mayoria empresas
de tecnologia, intentaron retirar cua-
renta y dos mil millones de doélares,
dejando a la empresa con un saldo de
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efectivo negativo de casi mil millones
de dolares (ET, 2023).

Las consecuencias del choque y el
riesgo asociado a una salida masiva de
fondos, y la consiguiente quiebra, fue-

FRED :+/ — Federal Funds Effective Rate

3

Percent

ron dificiles de evaluar y anticipar en el
mercado bursatil. El precio de la accion
de SVB no cayo, sino hasta cuando los
hechos fueron evidentes, aun cuando la
tasa de intervencion de la FED iba en
aumento ya desde marzo de 2022.

o
202101 202105 202109 202201

Shaded areas indicate U.S. recessions.

Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)

202205 202200 202301 202305 202300

fred. stiovisfed.ong

Figura 4. Tasa de politica monetaria de la Reserva Federal

Fuente: Reserva Federal

Para proteger a los depositantes,
muchos paises han adoptado esquemas
de seguros de depdsitos, pero estos no
son homogéneos. La encuesta anual de
la International Association of Deposit
Insurers (2023) muestra que en el 47 %
de los paises con seguros de depdsi-
tos, las aseguradoras cobran tarifas
diferenciales y que en 56 % cubren
recursos en certificados de depdsito,
entre otras caracteristicas que se mues-
tran en la Tabla 2. Las variaciones en
estos esquemas agregan otra capa de
complejidad, lo que hace arduo para
los externos comprender los riesgos
inherentes enfrentados por entidades
financieras que operan bajo marcos
regulatorios diversos.
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Tabla 2. IADI. Encuesta Anual 2022 (cierre 2021)

N.° de paises

Caracteristica Porcentaje
con asegurados
Banca comercial 108 100 %
Membresia obligatoria 102 94 %
Cubre cuentas 104 96 %
de ahorro
Cubre certificados 61 56 %
de deposito
Prima plana 62 57 %
Prima diferencial 51 47 %
Fuente: IADI.

Algunas medidas de politica para
mitigar los efectos negativos de las asi-
metrias de informacion han resultado
en condiciones desfavorables para los
prestatarios, y otras sugerencias ain
no se han probado. En Colombia, como
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medida transitoria, la Ley 2157 de 2021
hizo imperativo que los bur6s de crédito
del pais borraran el historial crediticio
de quienes optaran por pagar las deudas
contraidas con anterioridad. En Chile,
la Ley 20 575 de 2012 hizo lo propio
con respecto al historial crediticio. Sin
embargo, los resultados de investiga-
cion de Liberman er al. (2018) sobre el
caso chileno muestran que una pérdida
del historial crediticio por mandato
de ley esta asociada a una caida de la
provision de crédito para las familias
de menores ingresos, debido a una
incertidumbre mayor del prestamista
sobre el comportamiento del prestata-
rio, lo cual dificulta Ia tarea de resolver
problemas de seleccion adversa. No se
ha explorado todavia una regulacion
que se ajuste a las empresas segun su
valorizacion bursatil.

Requerir una clasificacion o califica-
cion publica de reputacion sobre los
departamentos de asesorias de inver-
sion y limitar a carteras colectivas las
inversiones de los inversores menos
informados, son algunas propuestas
de regulacion enfocadas en los inver-
sionistas (Choi, 2000). Estas tienen
sentido porque los inversionistas mejor
informados incorporan tanto las noti-
cias sobre los activos como el grado
de incertidumbre informacional sobre
estos, pero evaluar el grado de incer-
tidumbre es costoso. Potencialmente,
estas medidas pueden proteger a los
inversionistas minoritarios, en la
medida en que las operaciones intrinca-
das son dificiles de evaluar aun cuando

sean ejecutadas por empresas con una
presencia publica importante. En 2012,
la compafiia InterBolsa represent6
cerca del 30 % de los ingresos de las 22
empresas activas en la Bolsa de Valores
de Colombia. Para el Grupo InterBolsa,
el negocio mas importante era su
firma de corretaje (Velasquez, 2013).
En la adquisicion de la mayoria de las
acciones de Fabricato mediante crédi-
tos repo, varios fondos y clientes de la
comisionista quedaron comprometidos
al financiar la adquisicion fraudulenta,
sin saberlo. Quien, en 2013, fue el pre-
sidente de Asesores en Valores (AdCap
Colombia, luego Progresion), explica

(...) la mayoria de los créditos por me-
dio de repos con acciones de InterBolsa
fueron hechos a accionistas controlado-
res, administradores o corredores de la
Sociedad Comisionista que conocian
las circunstancias del grupo. Esos
créditos fueron, ademas, hechos con-
tra el mercado a través de la Sociedad
Comisionista de Bolsa del mismo
grupo, sobre la base del precio de la
accion de InterBolsa por encima de los
1.000 pesos, con lo cual se combinan la
informacion privilegiada del grupo de
personas que recibieron los dineros del
publico y el conflicto de interés al ha-
cerlo por medio de su propia sociedad
comisionista. (Velasquez, 2013)

Este articulo tiene una contribucién
teorica, expresada en un modelo
consistente con la evidencia empirica
actual y la evidencia anecdotica. No
alcanza el modelo a abordar los efectos
del contagio entre firmas, que podrian
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profundizar las distorsiones de estima-
cion del valor fundamental. El tema
de investigacion teorico futuro, que de
manera natural sigue al presente tra-
bajo, desarrolla tanto la dinamica de la
valoracion, por ejemplo usando cadenas
de Markov en el proceso de actualiza-
cion bayesiana, como las ecuaciones
que modelan la teoria sobre la incerti-
dumbre, que a su vez logran expresar la
interaccion entre las firmas.

CONCLUSIONES

Las operaciones de una institucion
financiera, las fuentes de riesgo deri-
vadas tanto de la colocacion de fondos
como de las fuentes de financiamiento
significan una dificultad adicional para
que los agentes externos evaliien con
precision los riesgos de dichas institu-
ciones. La asignacion de fondos en una
combinacion de lineas de negocio con
diferentes perfiles de riesgo, junto con
cambios en las estructuras de seguros
de depositos, los ciclos de politica
monetaria y la heterogeneidad en los
plazos y la liquidez de los proveedores
de fondos, generan una ambigiiedad res-
pecto al riesgo de las operaciones y el
valor de la empresa, fendmeno conocido
como incertidumbre informacional.
Esta incertidumbre limita la capacidad
de los inversionistas para evaluar ade-
cuadamente los riesgos operacionales y
financieros de las instituciones financie-
ras cuyas acciones se emiten en la bolsa
publica, lo que puede llevar a sobrees-
timaciones del valor intrinseco y, en
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conjunto, estar asociado a incrementos
en el precio de las acciones.

Para los hacedores de politica y
disenadores de la regulacion, las
leyes que promueven la capacidad
de los agentes externos para medir
los riesgos de las instituciones finan-
cieras apropiadamente son de mayor
importancia. Algunas propuestas ya
se han implementado, como el reque-
rimiento de separar claramente las
actividades de banca de inversion y
corretaje de las de banca comercial, de
identificar el presupuesto invertido en
asesorias comerciales y mostrar conflic-
tos de interés, de poner topes al capital
de inversion en actividades riesgosas
segun las fuentes de financiacion, o
de ajustar las primas de los seguros de
depositos a los riesgos asumidos por la
institucion. Es conocido por los regula-
dores que la informacién es un factor
clave en los mercados financieros y la
provision de capital.
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