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RESUMEN

El propédsito de este articulo es evaluar el grado de aplicabilidad de la rup-
tura -Black y Scholes (1973) y Merton (1974)- en el mercado de valores de
Colombia, desde la aproximaciéon de reclamos contingentes, dentro de la
nueva coyuntura del ciclo econémico para América Latina. En particular, se
examinara la habilidad de la Aproximacion de Reclamos Contingentes desde
la perspectiva de KMV Moody's, para estimar dos indicadores de riesgo de
crédito: la distancia de bancarrota y la probabilidad de default, y luego compa-
rar estas medidas con las que produce el mercado. Los resultados sugieren la
posibilidad de uso de este modelo en Colombia, en especial para las empresas
que no cotizan en bolsa.
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ABSTRACT

Contingent claim approach to
forecasting credit risk based on
measurements of the distance-
to-default and the probability of
bankruptcy in Colombia

The purpose of this article is to
assess the extent of applicability
of bankruptcy - Black and Scholes
(1973) and Merton (1974) - to the
securities market in Colombia using
the contingent claim approach in the
context of the new current economic
cycle in Latin America. It particularly
examines the ability of the contingent
claim approach, from the perspective
of Moody’s KMV, to estimate the two
following credit risk indicators: dis-
tance to bankruptcy and probability
of default. It then provides a compa-
rison of these measurements versus
those generated by the market. The
findings suggest that there is a possi-
bility of using this model in Colombia,
especially with non-listed companies.

KEY WORDS

Contingent claim, bankruptcy indica-
tors, distance-to-default.

RESUMO

Abordagem de créditos condicio-
nais para a previsao de riscos de
crédito em suas medidas de deter-
minac¢do da distancia de default
e sua probabilidade de quebra
para a Coléombia

O objetivo desse artigo é avaliar o
grau de aplicabilidade da ruptura
- Black e Scholes (1973) e Merton
(1974) - no mercado de agdes da
Colombia, a partir da abordagem de
créditos condicionais, no novo contex-
to do ciclo economico para a América
Latina. Nomeadamente, se exami-
nara a capacidade da abordagem dos
créditos condicionais na perspectiva
de Moody’s KMV, para estimar dois
indicadores de risco de crédito: a dis-
tancia da faléncia e a probabilidade
padrio, e em seguida comparar essas
medidas com aquelas causadas pelo
mercado. Os resultados sugerem a
possibilidade de usar esse modelo na
Colombia, em especial para as empre-
sas nio cotadas em bolsa.

PALAVRAS-CHAVE
Créditos condicionais, indicadores de
faléncia, distancia padrao.
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INTRODUCCION

La agudizacion de la crisis econo-
mica que enfrentaran los paises de
América Latina en esta coyuntura
internacional, exige el desarrollo y la
implementacién de nuevas practicas
frente al riesgo de crédito por parte
de los inversores institucionales y
personas naturales. Esto conlleva
que se trabaje con rapidez® en la
construccién de nuevos indicadores de
quiebra que recojan las expectativas
de los agentes del mercado y supere
asi el retraso de la informacién con-
table anual.

Las aplicaciones de modelos lineales
fueron métricas insuficientes y forza-
ron a implementar nuevas vertientes
tedricas de riesgo de crédito (Altman,
1968). Como resultado, desde los afios
ochenta, muchos estudios se han con-
centrado en desarrollar los espacios
de las consecuencias de la ruptura
de 1973 y hoy se pueden dividir es-
tos trabajos en dos lineas: modelos
estructurales y formas reducidas
(Teixeira, 2007). Esta investigacién
se centra en la primera linea.

El objetivo de esta investigacién es,
en primer término, desarrollar la
Metodologia de Reclamos Contin-
gentes dentro de la linea académica
y comercial de Moody’s y Vasicek
con su modelo Expected Default
Frecuency (EDF)* y determinar su
grado de aplicabilidad en Colombia.
Este documento entiende por grado
de aplicabilidad las modificaciones
tedricas y practicas que se requieren
acometer para llegar a un resultado,

dentro de unos lineamientos tedricos
de las finanzas que le den sentido a
los nimeros.

En segundo término, se realizara un
comparativo con las calificaciones de
las emisiones de bonos de las empre-
sas seleccionadas del mercado publi-
co de valores, con el fin de probar si
las tendencias de las dos medidas
-los resultados de la investigacién y
las del mercado- son coincidentes o
no. Esta inquietud surge porque las
calificadoras de riesgo fueron unas
de las instituciones cuestionadas en
la actual crisis del mercado hipote-
cario norteamericano e internacio-
nal; es asi como Europa divulgé un
documento sobre regulacién a las
calificadoras de riesgo (Gonzalez,
2009). De acuerdo con Crouhy, Galia
y Mark (2001) y Rodriguez (2004)
ellos sostienen que:

Otra medida que es muy util para el
analisis de probabilidad de bancarrota
es el de considerar a las companias
dentro de distintos grupos de acuer-
do a la calificacién otorgada por las
sociedades calificadoras de riesgo y
posteriormente en un lapso de tiem-
po pequenio (por ejemplo, bimensual)
analizar cudles companias deberian
ser trasladadas a una mejor/peor
calificacién, pero debido a que las
calificaciones no son rapidas esto no
ha sucedido. (Rodriguez, 2004, p.12)

Parala consecucién de estos dos obje-
tivos este documento se organizo de la
siguiente forma. El articulo empieza
con esta primera seccién introducto-
ria, donde se precisa el alcance del
estudio. La primera seccién hace

3 Guédez (2003, p. 7) al respecto: “Senge citaba al jefe de planificacién estratégica del Grupo Royal Dutch/
Shell, Arie de Guez, para quien la habilidad para aprender con mayor rapidez que los competidores pudiera

ser la Unica ventaja comparativa sustentable”.
4 Enlalinea de Crosbie y Bohn (2003).
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una presentacion esquematica de la
literatura relacionada desde 1973
hasta agosto de 2009 y ofrece asi un
marco tedrico/explicativo de las sec-
ciones siguientes. La segunda seccién
presenta la metodologia de reclamos
contingentes desde una perspectiva
conceptual. Aqui se busca que el lec-
tor no se enrede con el lenguaje ma-
tematico sino que se concentre en su
significado. La tercera seccién hara
la presentacién de la Metodologia
de EDF con su debida formalizacién
matematica. En este articulo no se
hara ninguna demostracién mate-
matica porque ha sido terreno fértil
de otros trabajos, sino que mas bien,
se centrara en los objetivos precisos
de este articulo. En la cuarta seccién
se presentaran los resultados de la
aplicabilidad de este modelo en Co-
lombia, desde la muestra que se tomd
de la Bolsa de Valores de Colombia en
los ultimos tres afios y que recoge la
fase final del crecimiento econémico
y la ultima informacién disponible
al cierre del segundo trimestre del
2009. Por ultimo, se presentaran las
conclusiones y propuestas de nuevas
lineas de investigacién, en especial
de empresas que no cotizan en bolsa
y que requiere la re-conceptualizacion
del modelo basico.

I. REVISION BIBLIOGRAFICA

El modelo propuesto por Merton
(1974) es la base de la corriente de
modelos estructurales de la valo-
racién de la deuda corporativa. Se
basa en la perspectiva de Reclamo
Contingente abierta por Black y
Scholes (B-S) en 1973. Es desde alli
que Merton presenta a la comunidad
académica un modelo muy sencillo
que puede ser usado para la valora-
cion (pricing en inglés) de cada uno

de los instrumentos de la estructura
financiera.

Desde un marco general, el proceso
de default de una compania esté
determinado por el valor de sus acti-
vos y asi mismo el riesgo de default
de una compania esta directamente
relacionado con la variabilidad del va-
lor de los activos. La vertiente de los
modelos reducidos en contraposicién
no condiciona el default al valor de
los activos. Merton (1974) asume que
la dindmica del valor de un activo V,,
puede ser descrita a través de un pro-
ceso de difusién desde una ecuaciéon
diferencial estocastica. En su versiéon
original, la empresa se financia con
deuda y acciones que no reparten
dividendos pero este supuesto se ha
relajado en posteriores trabajos. Para
él, el valor de la firma y de los activos
es igual y no depende en si mismo de
la estructura financiera. El valor de
los activos, V,, es igual a la suma de
los instrumentos que componen la
estructura financiera. De la misma
manera, el valor del patrimonio es
igual a la diferencia entre el valor de
los activos y el valor de mercado de
la deuda. Desde esta perspectiva, el
patrimonio puede ser visto como una
opcidén call del valor de la firma, con
un precio de equilibrio igual al valor
facial de la deuda (Teixeira, 2007).

En este sentido, los principales expo-
nentes de la ampliacién del trabajo
seminal de Black y Scholes (Anderson
y Sundaresan, 1996; Collin-Dufresne,
2001; Fan y Sundaresan, 2000; Ges-
ke, 1977; Leland, 1994; Longstaff
y Schawartz, 1995; Mella-Barral y
Perraudin, 1997; y en especial, Tei-
xeira, 2007) buscaron aproximar el
marco general a la realidad. Para los
propoésitos especificos de la modela-
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ci6n matematica que se desarrollara
en la seccién quinta, se incluiran los
aportes y presiones de los profesores
Kealhofer (2003) y Vasicek (1977),
quienes desarrollaron una aproxima-
cién de riesgo de crédito a partir de
los conceptos basicos de B-S.

2. METODOLOGIA

La teoria inicial de los reclamos con-
tingentes se focalizé en la valoracién
de opciones y la aplicaciéon de la teo-
ria de las opciones al analisis de la
estructura del capital corporativo.®
El valor total de una compania esta
dado por la suma del valor de los se-
curities que tenga en su estructura
de capital. Estos securities pueden
ser vistos como reclamos contingentes
del valor implicito de la compania.
Los reclamos contingentes (CCA,
por sus siglas en inglés, Contigent
Claim Approach) pueden ser imple-
mentados para analizar como cambia
el valor de los reclamos contingentes
a medida que cambia el valor de la
compania a través del tiempo. Es por
lo anterior que el analisis de reclamos
contingentes debe ser visto como
una generalizacion de la teoria de la
valoracion de opciones, con el fin de
explicar el preambulo en el cual todos
los reclamos contingentes pueden ser
valorados.

El analisis de reclamos contingentes
se basa en tres principios: 1. El valor
de los flujos del pasivo desde los acti-
vos, 2. Los pasivos tienen madurez di-
ferente y por ende los riesgos relacio-
nados son diferentes de acuerdo con
su madurez, y 3. Existe un elemento
aleatorio respecto a la forma como el
valor del activo evoluciona a través

5 Ver el trabajo de Gapen, Gray, Lim y Xiao (2004).
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del tiempo. La deuda es un reclama-
dor antiguo del valor de los activos
y el patrimonio es un reclamador
junior del valor del activo. La deuda
es riesgosa porque el valor del activo
puede no ser suficiente para cubrir
los pagos de deuda contraidos. Debido
a esto, el valor de la deuda riesgosa
puede ser visto con dos componentes:
el valor libre de probabilidad de no
pago y la pérdida esperada asociada
con el no pago cuando los activos son
insuficientes para cubrir los pagos de
deuda contraidos. El valor de los re-
clamos junior (patrimonio en el caso
de las companias) se deriva del valor
residual después de que se hayan
hecho las promesas de pago de deuda.

Si el valor de los activos tiene un
componente variable (por ejemplo,
el precio cambia, shocks y otros
factores que afectan el valor de los
activos), cuanto méas alta sea la vo-
latilidad de los activos, mayor proba-
bilidad de que el valor de los activos
caiga por debajo del nivel necesario
para cubrir los pagos de las deudas
maduras a través del periodo hori-
zonte. En consecuencia, ceteris pari-
bus, una mayor volatilidad implica
tener una pérdida esperada mucho
mas alta y un menor valor de deuda
riesgosa. Las técnicas financieras
como option pricing relationships
han sido desarrolladas para medir
la pérdida esperada como funcién del
valor de los activos, de su volatilidad,
la deuda libre de no pago (default) y
el tiempo de horizonte. De la misma
forma el valor del patrimonio y de los
reclamos junior pueden ser medidos
en funcién de las mismas variables.
La pérdida esperada en la deuda
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riesgosa es una opcién put implicita.
El patrimonio y los reclamos junior
son opciones call implicitas.

La esencia de los reclamos contin-
gentes es que los cambios en las
variables observadas (el valor de los
securities en la estructura de capital)
son usados para inferir cambios en
las variables no observadas (el valor
de la compania). La aplicacién de
esta metodologia a la estructura de
capital deriva de los pasivos maduros
en la estructura de capital y en la
identidad del balance en que el valor
del mercado de toda la deuda mas el
patrimonio debe ser igual al valor
actual de la compariia en el mercado.
Dado que el patrimonio representa
un reclamo residual sobre los activos,
con pasivos limitados, este se puede
modelar como una opcién call. La
caracteristica de default le permite al
tenedor entregar el activo subyacente
en forma de pago de la deuda si el
valor de este cae por debajo del valor
de la deuda. En este caso el activo
subyacente es el valor de los activos o
valor de la firma. En otras palabras el
accionista puede irse si el valor de la
compania cae por debajo del valor de
la deuda. El pago de deuda a su ma-
durez es equivalente a la diferencia
entre el valor libre de no pago (libre
de default) y una opcién put en el va-
lor de la compania con el strike-price
igual al valor en libros de la deuda y
su fecha de expiracién equivalente a
la madurez de la deuda. La opcién
put representa el reclamo limitado de
pasivos suscrito por el tomador de la
deuda para con el socio, lo que le da a
este ultimo la libertad de someter los
activos de la compaiiia e irse cuando
su valor caiga por debajo de los pagos
prometidos del tomador de la deuda
a la madurez.

2.1. La metodologia de reclamos
contingentes (Gapen, Gray, Lim
y Xiao, 2004)

En este apartado se ilustra la metodo-
logia de reclamos contingentes (CCA)
aplicada a un balance simplificado de
una compania comprometida con deuda
madura y patrimonio junior. En algin
punto del tiempo, el valor total de mer-
cado de los activos A de una compania
financiada con deuda D y patrimonio
E , esigual al valor de mercado del pa-
trimonio mas el valor de mercado de la
deuda riesgosa. El anélisis fundamen-
tal establece que el valor de los activos
de la compania se deriva de un proceso
estocastico del valor presente desconta-
do del ingreso menos los gastos, con el
potencial de que el valor de los activos
caiga por debajo del punto en el cual
los pagos programados de deuda pue-
dan ser hechos. Si los activos caen por
debajo del nivel en el cual la deuda no
pueda ser servida, el no pago (default)
es el resultado. Este nivel es comun-
mente conocido como Distress Barrier
(DB o barrera de punto de quiebra, por
su traduccion al espanol), y es igual a o
cercano al valor de la deuda libre de no
pago (libre de default).

Los socios tienen un reclamo contin-
gente junior sobre el valor residual
de los activos en el futuro. De este
modo, el valor del patrimonio puede
ser visto como una opcién en la cual
los socios reciben el maximo de los
activos menos DB, o nada en caso de
default. El valor del patrimonio por
ende es como en la Ecuacién 1:

E = max (A - DB,0) (1)

Las formulas estandar del option
pricing pueden ser usadas para
relacionar los cambios en el precio
de la compania a los cambios en el
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patrimonio. Dada la relacién que hay
entre el patrimonio de la compafia y
sus activos, los cambios en el valor
del patrimonio transado pueden ser
usados a través de las relaciones del
option pricing para inferir los cam-
bios en el valor del mercado de los
activos de la compania.

Sin embargo, en el caso de la deuda
riesgosa todo es un poco mas comple-
jo. Los acreedores de la deuda estan
obligados a absorber las pérdidas en
caso de no pago (default) y la garantia
de repago por el deudor puede ser mo-
delada como una opcién put implicita
dado que los acreedores reciben los
activos de la compainia que no pague
(o de forma equivalente los activos
de la compaiiia son puestos a disposi-
ci6n de los acreedores). Por ende, los
acreedores de deuda riesgosa reciben
el minimo del valor libre de default,
o en el caso de default, el reclamo
maduro en los activos. Desde que el
valor de la deuda libre de default es
igual al DBy a la opcién implicita put
de los activos la compania (DB —A,0),
el valor de la deuda riesgosa puede
ser modelado en la Ecuacién 2:

D =min (4, DB) = DB — max (DB — 4, 0)
)

Si se insertan estas relaciones de

option pricing a la identidad del

balance, resulta en que un valor de

mercado de la compaiiia en un instan-
te de tiempo 7, se define como:

A=D+E 3)

A = DB —max (DB — A0) + max (A —-DB,0)
4)

La formula de option pricing es usada
en dos pasos. Primero, el valor obser-
vado de mercado del patrimonio y el
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DB son usados con la formula de la
opcién call para derivar el valor de
los activos de la compania. El valor
de los activos de la compania y el DB
son usados luego con la férmula de
la opcidon put para derivar el valor
implicito de mercado de la deuda
riesgosa. Por ende el CCA usa las
férmulas put y call del option pricing
para desarrollar un balance al valor
del mercado sobre las variables finan-
cieras del mismo.

2.2. Distancia default y la proba-
bilidad de default

Los dos indicadores mas utiles de
crédito riesgoso que surgen de la
implementaciéon del CCA son la
distancia al DB y la probabilidad
de default. Las férmulas de option
pricing aplicadas en el CCA recaen
sobre pocas variables seleccionadas:
el valor implicito de los activos, la
volatilidad implicita de los activos,
el DB, la tasa de interés libre de
riesgo y el tiempo. Estas variables
pueden ser combinadas en una tinica
medida del riesgo de default. Esta
medida que se llama la distancia
al DB, compara la diferencia entre
el valor de mercado de la compania
relativo al DB y luego escala esta
distancia basado en la volatilidad de
los activos. En la aplicacion del CCA
a la estructura actual del capital de
la compania, muchos practicantes
computan el DB como suma del valor
en libros de la deuda de corto plazo
y la mitad de la deuda de largo plazo
mas los intereses de la deuda de largo
plazo. Esta computacion se usa dado
que las instancias de default de las
companias han demostrado que es
posible que el valor transado de los
activos caiga incluso por debajo del
valor en libro del total de la deuda
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para periodos significativos sin de-
faults sila mayor parte de la deuda es
a largo plazo. Sin embargo, la deuda
a corto plazo estd mas ligada, dado
que la compania enfrenta riesgo en
un periodo menor. Por ende, se hace
un ajuste para reducir el peso de la
deuda a largo plazo en el DB.

La distancia al DB combina la dife-
rencia entre los activos y el DB con la
volatilidad de los activos en una Ginica
medida, como en la Ecuacién 5, lo que
incluye el nimero de desviaciones
estandar del valor de los activos del
DB. El numerador mide la distancia
entre el valor de mercado proyectado
a un ano de los activos de la compa-
nia y el DB. Esta cantidad luego es
escalada por un movimiento de una
desviacion estandar en los activos de

la compania. A niveles bajos del valor
de los activos en el mercado, mayores
niveles de apalancamiento y mayores
niveles de volatilidad, se reduce la
distancia al DB.

El paso final para determinar la
probabilidad de default consiste en
hacer un mapeo entre las distancias
de medida de DB de la Ecuacién 5 y
las probabilidades actuales de default
basadas en datos histéricos. Usando
informacién histérica de una gran
muestra de companias y estable-
ciendo una medida determinada de
distancia a DB, el modelo de Moody’s
KMV es capaz de estimar la propor-
cién de estas compaiias, que de hecho
hicieron default en un afio adelante
en el horizonte de tiempo.

Valor de mercado de los activos — DB

Valor de mercado de los activos * Volatilidad de los activos

3. METODOLOGIA

DE EXPECTED DEFAULT
FREQUENCY (EDF) Y

SU REPRESENTACION
MATEMATICA

Como se afirmé en la seccidn inicial,
esta investigacion parte de los desa-
rrollos matematicos de las escuelas
norteamericanas para centrarse en
determinar el grado de aplicabili-
dad del modelo a las condiciones del
mercado publico de valores en Co-
lombia. Para tal efecto, se recoge la
formulacién matematica de Crosbie
y Bohn (2003) cuyo desarrollo fue
traducido en la tesis de grado de Ro-
driguez (2004). Lo importante de este
trabajo numérico es tener claros los
supuestos de los diferentes modelos y
su posibilidad practica en Colombia,

®)

maxime la restriccion y consistencia
de la informacién. No obstante, se
tiene reparos en la determinacién
de uno de los parametros claves de
la modelacién pero que no invalida
para nada el modelo y se calcul6 de
forma diversa.

La metodologia debe seguir una serie
de pasos que son:

1. Calculo de la probabilidad de
default de una firma, lo cual
requiere:

+ Estimar el valor de los acti-
vos. El valor de los activos y su
volatilidad se estimaran desde el
valor de mercado del patrimonio
y su volatilidad, como del valor en
libro de los pasivos. Estos valores
se hallaran a través del modelo de
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Distancia default =

B-S. Los precios de los instrumen-
tos tanto de deuda como de patri-
monio se determinan a partir de
las expectativas de los inversores
sobre el comportamiento futuro de
la empresa y de la industria, asi
como de la economia en general.

Calcular la distancia de de-
fault. La distancia de default (DD)
es calculada desde el valor de los
activos, la volatilidad de los activos
y del valor en libros de los pasivos.
({Qué instrumentos de pasivos se
incluyen? y la respuesta es que esto
depende del objetivo del anélisis, ya
que se puede determinar la proba-
bilidad de default de menos de un
afo o por un periodo mayor.

Calcular la probabilidad de de-
fault. La probabilidad de default
esta determinada directamente por
la distancia de default y la tasa de
default para determinados niveles
de distancia de default. La firma
llega a default cuando se cumple
la Ecuacion 6.

Este punto no significa que la
empresa no siga operando, en Co-
lombia, la mayoria de las empresas
que entraron al proceso de la Ley
de Bancarrota en Colombia y de
default de la Superintendencia de
Sociedades, ya habian superado
este punto hace un buen tiempo
(Cruz, 2009) (ver Anexo 1).

La distancia default (ver Ecuacién
7) es una medida en términos de

desviaciones estandar de la media
hasta el punto de la bancarrota
que combina tres llaves en el tema
de riesgo: el valor de los activos de
firma, el riesgo de la empresa y el
riesgo de la industria. Igualmente,
esta medida incorpora, a través
de la volatilidad y el valor de los
activos, los efectos de la industria,
la ubicacién geografica y el tamafio.

.Una de las innovaciones del mo-

delo en relacién con otros modelos
estructurales de riesgo de crédito,
es laimplementacién del modelo de
B-S para determinar el valor de los
activos. Si el precio de patrimonio
esta disponible, entonces el valor
de mercado y la volatilidad de los
activos podran ser determinados
o calculados a partir de definir al
patrimonio como un derecho de
compra mas no como una obligacién.

De lo anterior se concluyen dos
ecuaciones que permiten calcular el
valor de mercado de los activos y su
volatilidad, que son dos variables
desconocidas hasta el momento a
partir de los otros valores:

El valor del patrimonio: como
opcién es funcién del valor de los
activos, la volatilidad de los activos,
la estructura de capital y la tasa de
interés.

La volatilidad del patrimonio: como
opcion es funciéon del valor de los
activos, la volatilidad de los activos,
la estructura de capital y la tasa de
interés.

Valor de mercado de los activos —Punto default = 0 (6)

Valor de mercado de los activos — Punto default

Aproximacion de reclamos contingentes para la prediccion de riesgo de crédito en sus medidas

Valor de mercado de los activos * Volatilidad de los activos 0
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3. En el Grafico 1 se esquematizan las
piezas del andlisis para el calculo
de la probabilidad de default a un
tiempo H futuro.

Donde:
1.V, es el valor de los activos a hoy.

2. La funcién de distribucién del valor
de los activos en el momento H.

3. La volatilidad del valor futuro de
los activos en el tiempo H.

4. El punto de quiebra (default) desde
la precisién del valor en libros de
los pasivos.

5.La media de crecimiento de los
activos durante el periodo en con-
sideracion H.

6. El periodo de consideracién H.

Para parametrizar el modelo y su
posterior aplicacién en empresas
colombianas se define la siguiente
estructura béasica financiera:

* Obligaciones corrientes (O)
* Deuda de corto plazo (C)
* Deuda de largo plazo o bonos (L)

* Valor del mercado del patrimonio
(E)

Se establecera un tiempo inicial como
tiempo 0 y un tiempo T que corres-
ponde al vencimiento o madurez de
la deuda de corto plazo. Este plazo se
asumird también como vencimiento
de las obligaciones corrientes. El va-
lor a amortizar de la deuda de corto
plazo en el tiempo T se denotara por
C,.

Se asume que:

* Los activos de la compania siguen
el proceso estocastico con media y
volatilidad constantes durante T.
Este supuesto es muy fuerte y ha
sido muy rebatido.

Grafico 1. Probabilidad de incapacidad de pago en el momento H

Valor de mercado de los Activos

Posible trayecto del activo de valor |

-
amm
mmm
__________
-
mmm=
mmm=
e

Distribucion de los activos de valor
en el horizonte

Punto de quiebra

Fuente: Elaboracion propia.

H (tiempo) 6
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* No existen costos adicionales de
quiebra o de transacciones.

* El retorno de los activos de la com-
pania u se aproxima a los retornos
del patrimonio (metodologia Cre-
ditMetrics/CreditVaR) lo que es
equivalente a aproximar el fondeo
de las actividades de la compania
cien por ciento por patrimonio.

3.1. Punto de bancarrota

En la secciéon anterior se establecié
que el precio del ejercicio para las
opciones call y put corresponde a las
deudas que disparan la bancarrota.
En este caso, esas deudas corres-
ponden a las de corto plazo C y a las
obligaciones corrientes O, por lo tanto
se define el punto de bancarrota como
en la Ecuacién 8:

PB=(Cr+Or) (®

Adicionalmente, Ogden (1987) esta-
blece que el punto de quiebra de una
compania es aproximadamente la
suma de las deudas de corto plazo y
la mitad de las de largo plazo. De lo
cual se concluye que las obligaciones
corrientes en la practica se estiman
como la mitad de las deudas de largo
plazo.

3.2. Valor de mercado de los ac-
tivos como proceso estocastico

Una forma de describir el com-
portamiento de los activos de una
compania es especificar que los
cambios porcentuales de estos son

independientes del pasado, es decir,
unicamente dependen de su estado
actual (propiedad de Markov).b

De acuerdo a esto, los activos se pue-
den modelar mediante el siguiente
proceso estocastico conocido como
movimiento Browniano simple:”

dA = uAdt + o.4dz (9)

Donde dA representa el cambio en
los activos, A representa los activos
en el tiempo T, u representa los re-
tornos de la compania, o, la varianza
instantanea sobre los retornos de los
activos de la compania y dz corres-
ponde al proceso de Wiener® (un tipo
de proceso markoviano con cambios
en la media iguales a 0 y varianza
igual a 1 por unidad de tiempo). De
esta manera, el comportamiento del
retorno de los activos constituye una
parte deterministica o de tendencia
(uAdt) que corresponde a la media,
y una parte aleatoria o variable que
corresponde al segundo término de la
ecuacién (0,dz)

Se asume que el rendimiento u de
los activos es la prima que deben
pagar las companias sobre la tasa
libre de riesgo que recompense a los
inversionistas por el exceso de riesgo.
Al ser no observables los activos, el
calculo de este parametro es dificil de
estimar. De acuerdo con las metodo-
logias de Creditmetrics y CreditVar
(Elizalde, 2003), u se puede estimar
como el equivalente al rendimiento

6  Las cadenas de Markov y los procesos de Markov son un tipo especial de procesos estocdsticos.

7  En el afio 1905, el famoso fisico Albert Einstein (1879-1955) publicé un célebre trabajo en el que propuso
la explicacién del movimiento browniano. Es interesante notar que ese mismo afio Einstein publicé otros
dos famosos trabajos: el del efecto fotoeléctrico (que le valdria el premio Nobel de Fisica en 1923) y el de
la teoria de la relatividad de la suposicién atémica. En particular se interes6 por las conclusiones que se
obtendrian si el movimiento browniano se tratara de explicar por medio de la hipétesis atémica.

8  El proceso de Wiener es un proceso estocastico de tiempo continuo.
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del patrimonio para el periodo inme-
diatamente anterior a T. Esto se re-
presenta en el Grafico 1 como la tasa
a la que se espera renten los activos
después de un ano. Se asumird que
en el tiempo O se realizara el prepago
de los dividendos e intereses sobre la
deuda, proyectados durante el perio-
do T. Este flujo negativo se denotara
como F:

dA0)=-F (10)

Un gran aporte que posteriormente
Black-Scholes y Merton utilizaron
para la derivacién de su ecuacién
diferencial fue el conocido Lema de
It6. Este establece que para el pro-
ceso descrito por la Ecuaciéon 9, debe
existir una funcién G de los activos
A y del tiempo ¢ que siga el siguiente
proceso:?

oG 0G 1 9%
dG = [a pAd 5ty aTFOAQAZ]dt

+6—G0AAdz

o4
(11

Donde G también sigue un proceso
de Wiener. Luego se construye un
portafolio con la cantidad apropiada
de A derivado (dG) y de activo subya-
cente de las Ecuaciones 9y 11 y asi
poder eliminar dz de la ecuacion.'
Entonces, el portafolio se confirma
con (-1) derivados y (+ dG/dS)activos
subyacentes y se obtiene:

oG oG 1 082G _
o4 DL g 28 = 12
o trAdg + 7 084S Gr=rG (12)

Esta es la ecuacién de Black — Scholes
— Merton que permite encontrar la

valoracion del derivado G de acuerdo
con las condiciones de borde que se
incluyan. En el modelo r corresponde
a la tasa de retorno libre de riesgo
que hace que en el derivado no pueda
existir arbitraje durante un periodo
infinitesimal ¢. Con base en esta ecua-
cién, las soluciones que se encuentran
para las condiciones de borde de los
derivados: opciones call y put son
respectivamente:

c= SONl) — Ke "N(d2) (13)

p=Ke''N-d2)— S (0) N(-d1) (14)
Donde:
o MCEHDT )
onT
o M) H=D)T )
a\T

De acuerdo con esto, S(0) en el mo-
delo EDF, corresponde a los activos
en el tiempo cero [A(0) — F], el precio
de ejercicio K corresponde a las
deudas que disparan la bancarrota
o también definido como punto de
bancarrota [Cr + O;] . Las valoracio-
nes para la opcién call (patrimonio) y
la opcién put (vender deuda) con las
consideraciones anteriores son:

E = [4(0) - F] N(d1)

17
- [CT + Or]e"TN(dZ)

9  Laexplicaciéon detallada de la obtencién de la Ecuacion 11 va més alla del objetivo principal de este articulo.
Se invita al lector interesado en el tema de calculo estocdstico a consultar la referencia de It6 (1951).

10 Consideraciones hechas sobre la teoria de opciones detallada en Hull (2008, pp. 216-266).
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P=[C,+0,] "N (- d2)

(18)
—[4(0) — FIN(=d1)
Donde
L [[4(0) - F] /[C, + OT]]+(r7% T
o\T
d2 = d1— o\T

E Se define como el valor de la opcion
call (patrimonio)

P Se define como el valor de la opcién
put

r Representa la tasa libre de riesgo

3.3. Estimacion de la volatilidad
de los activos

De la Ecuacion 17 se puede derivar
una segunda ecuacion, la cual explica
la relacién existente entre la varianza
del patrimonio o, y la de los activos o, :

o, =Edo, (19)
OE 4

La relacmnaA E se puede ver como la

elasticidad del patrimonio con los ac-
tivos, es decir, la cantidad porcentual
del cambio del patrimonio al cambio
en 1% del cambio de los activos. La
estimacion de la volatilidad del pa-
trimonio mediante la Ecuacién 19 se
mantiene solo de forma instantanea.
Por ende, la Ecuacién 19 resulta en:

0, =Nd)4 o, (20)

Teniendo en cuenta las Ecuaciones 17
y 20 se puede ver que existen dos varia-
bles desconocidas, el valor de los activos
A(0) y su volatilidad o,; es decir, se
tienen dos ecuaciones con dos incégni-
tas, por lo tanto se pueden encontrar
las soluciones correspondientes.
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Sin embargo, la volatilidad como se
define en la Ecuacion 20 tiene varios
Inconvenientes para aplicarla a un
modelo real. Segtiin Crosbie y Bohn
(2003) es aqui donde hay fuertes
discrepancias con los autores citados,
porque no se encuentra una solucién
analitica y la revision reciente de la
literatura afirma lo mismo (Jara,
2001; Laciana, 2004). Jara sostiene
que no se puede calcular la volati-
lidad implicita y que se requiere un
método de aproximacién del tipo de
Newton-Rapson. Igualmente, Lacia-
na piensa que:

Debido a la complejidad de estas
ecuaciones no es posible despejar
en forma analitica el valor de o, es
por ello que se emplean métodos nu-
méricos que permiten, mediante el
uso de computadoras, hallar el valor
mas préximo a la solucién. El método
mas utilizado es el conocido como de
Newton-Rapson. (p. 16)

3.4. Distancia a bancarrota

Una vez conocido el valor de merca-
do de los activos y su volatilidad, se
calcula la distancia a bancarrota, la
cual representa, como se menciono en
la seccién 2, la proximidad al punto
de bancarrota como el nimero de
desviaciones estandar. Esta medida
se representa como:

DB = <Media—x> 1)
o

Ahora, incorporando las especifica-
ciones del modelo descritas anterior-
mente se tiene,

DB = (Ln (AO)—F)+p— 3 0y2 T]an(cFoA
onT /

(22)
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Esta representa la ecuacién que se
utilizara para el calculo de la dis-
tancia a bancarrota de las empresas
colombianas en la siguiente seccién.

3.5. Probabilidad de bancarrota

La probabilidad de bancarrota como
se definia en la seccién anterior, se
refiere a la posibilidad de que los
activos caigan a un valor menor al
punto de bancarrota, es decir,

P=P[A(T) = (Cr+ Op)|4 (0) =4]] (23)

Donde A(T) son los activos en el tiem-
po T. Las demas variables deberian
ser familiares. Por lo tanto, tomando
el logaritmico natural a ambos lados,

P=P[Ln[A(D)]<Ln[C ;+ O;] 4(0)=A]
(24)

Recordando que el logaritmo de los

activos se distribuye normalmente

(Ecuacién 12), la probabilidad des-
crita en la Ecuacién 24 es:

P=N <Ln (Cr_Op—Ln(AQ)~F)~uT + 1202 T>

anT

(25)

Donde N representa la funcién de
distribucién acumulada normal.

En este sentido, la probabilidad
de bancarrota utilizando el modelo
EDF se puede encontrar emplean-
do la Ecuacién 25. Sin embargo,
estos estudios realizados por KMV,
demuestran que la probabilidad
de quiebra no puede mantener el
supuesto de normalidad. Kealhofer
(2003) establece que una compania
que se encuentra a mas de cuatro

desviaciones estandar de su punto
de bancarrota tendria (en el caso de
distribucién normal) esencialmente
probabilidad cero de bancarrota.
Actualmente esta probabilidad (para
las companias estadounidenses) es
cercana al 0,05%. Por esta razon, la
probabilidad determinada por esta
distribucién no es aplicable en la
practica.

Segun Crosbie y Bohn (2003) es
necesario calcular una distribucién
empirica, la cual se base en tomar
la distancia a bancarrota DB como
estadistico suficiente que posea el
poder de explicacién de la probabi-
lidad de bancarrota. En la practica
no es posible encontrar una funcién
de distribucién en Colombia porque
se carece de los datos requeridos. No
hay que confundir las empresas que
se quiebran y que estan bajo la com-
petencia de Supersociedades ya que
estas no cotizan en Bolsa. Significa
esto que no se puede usar los estima-
dores de quiebra de aquellas que no
cotizan en Bolsa y, si se hace, se debe
ser muy cuidadoso en la argumenta-
cién en su defensa.

4. RESULTADOS

Para la determinacién de la muestra
se tomaron las empresas que cotizan
en el mercado publico de valores con
un grado de transaccion, el resultado
inicial fue de 23 compaiias. Esta
condicién busca garantizar que los
precios reflejen condiciones de mer-
cado. De esa muestra se retiraron
las empresas del sector financiero, ya
que la base de datos de liquidadas y
reestructuradas con que cuenta la in-
vestigacion son del sector real. Luego
se tomaron las empresas que tienen
un grado de exposicion por comercio

uuuuuuuuuuu ESTUDIOS
5 6 M GERENCIALES Vol.27 No. | 18 * Enero - Marzo de 201 |



exterior. Por ultimo, se seleccionaron
aquellas empresas que hayan emitido
deuda con el fin de comparar la di-
namica de la calificacién que ofrece
el mercado y la que se obtiene con
el modelo. Las empresas resultantes
son once: Cementos Argos, Compania
Nacional de Chocolates, Colombiana
de Inversores, Coltejer, Enka, Exito,
Fabricato, Inverargos, Mineros, Ta-
blemac y Valorem. No obstante, se
presentan los resultados de cuatro
empresas.

Con el fin de determinar el grado de
aplicabilidad del modelo, se partié
del primer trimestre del 2007 donde
aun se manifestaba un crecimiento
econémico. Igualmente, se tomaron
trimestres porque la informacién
que reporta Superfinanciera esta ex-
presada en esos términos y, a su vez,
para medir la dinamica del modelo en
diferentes momentos del afo.

La informacién utilizada fue:

+ Estados financieros: Estados de
Resultados y Balance General en
el tiempo. Se toman los ultimos
once trimestres y sus proyeccio-
nes.

* Precio diario de la accién durante
los ultimos once trimestres a precio
de cierre diario.

* Dividendos correspondientes a los
dividendos que se pagaran duran-
te el periodo T sobre el cual se va
hacer el modelo.

+ Fecha de anuncio, la fecha de pago
y el valor de la accién.

* Numero de acciones en circulacién
durante cada periodo T a evaluar.

+ Los valores que se obtienen del
modelo.

Aproximacion de reclamos contingentes para la prediccion de riesgo de crédito en sus medidas
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+ Valor del patrimonio y su volatili-
dad durante el periodo en el tiempo
de ejercicio.

» El valor de los activos durante el
periodo.

+ El punto de bancarrota de la com-
paiia en el tiempo 7.

* La distancia de bancarrota en el
tiempo 7.

+ La probabilidad de bancarrota
(bajo la distribuciéon normal) de los
activos de la compania.

Con la informacién anterior se proce-
di6 a calcular el precio de mercado del
patrimonio. Esto fue posible porque
hay evidencias empiricas sobre la
asignacién de precio a un conjunto
de empresas que cotizan en bolsa. No
obstante, la siguiente investigaciéon
se centrara en desarrollar un modelo
de riesgo de crédito para empresas
que no cotizan en Bolsa dentro de
la linea de investigacién de Crosbie
y Bohn (2003) y sus posteriores mo-
dificaciones por parte de los autores.
Luego, con el valor de mercado del
patrimonio, se procedi6 a calcular el
valor de mercado de la deuda. Como
no todos los instrumentos de la es-
tructura financiera son valorados en
el mercado, se procedi6 a seguir el
algoritmo que se explicé en la seccién
anterior. Con este dltimo parametro
se calcul6 el valor de los activos en el
momento inicial (V,) como la suma del
valor de mercado del patrimonio y de
la deuda. Luego se hizo la pregunta
scudl es la tasa promedio de creci-
miento de los activos (Ua) a valor de
mercado? Est4 claro que no hay una
evidencia empirica de este parame-
tro, por lo que debe ser estimado de
forma indirecta.
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Para datos histéricos se tomé la
variacion del valor del patrimonio a
precios de mercado y para su estima-
cién futura se tomo la tasa forward
del yield de las acciones como la rela-
ci6n de los dividendos estimados para
el siguiente periodo D1 y el precio
de la accién hoy P, (CFA Institute,
2009) Para llegar a este prondstico se
tomo el crecimiento promedio de los
dividendos de los dos ultimos afos.
No obstante, esta cifra puede ser
significativa o no dependiendo de la
tradicion de reparticién de dividendos
de cada empresa y las percepciones
habituales de rendimiento de los
accionistas. Con este parametro de
crecimiento o decrecimiento de los
activos y con el valor de los activos
en el momento cero y en cualquier
momento del tiempo, se calculé la
volatilidad del activo. No se calcul6 el
valor del activo a precio de mercado
en el momento de cero y su volatilidad
como lo propusieron Crosbie y Bohn
(2003) sino que se calcul6 el valor de
V, como la suma de los valores del
patrimonio y de la deuda a precios de
mercado y posteriormente se calculd
la volatilidad de los activos. A partir
de alli se usaron el conocido modelo
de B-S y las ecuaciones de distancia
de bancarrota (Ecuacion 22) y de pro-
babilidad de default (Ecuaciéon 25).

Se presentan los resultados de las
empresas de Tablemac, Cementos Ar-
gos, Exito y Nacional de Chocolates.
Recuerde que hay dos objetivos en el
presente articulo: en primer término,
desarrollar la metodologia de recla-
mos contingentes dentro de la linea
académica y comercial de Moody's

y Vasicek con su modelo Expected
Default Frecuency (EDF) (Crosbie y
Bohn, 2003) y determinar su grado
de aplicabilidad en Colombia. En
segundo término, se realizara un
comparativo con las calificaciones de
las emisiones de bonos de las empre-
sas seleccionadas del mercado publico
de valores con el fin de medir si las
tendencias de las dos medidas -los
resultados de la investigacion y las
del mercado- son coincidentes o no.

Para el primer objetivo se presenta la
Tabla 1, la cual resume los resulta-
dos de la modelacién de la distancia
de bancarrota y la probabilidad de
bancarrota de la compania Tablemac
que cotiza en bolsa. La tabla esta
estructurada en tres columnas. La
primera columna es el parametro,
la segunda columna es la presen-
tacién y/o explicaciéon de como se
obtuvieron las cifras que estén en la
tercera columna. Se considera que
esta transparencia cumple con uno de
los objetivos que es el de velar por la
aplicabilidad, lo cual es posible si se
presenta el modelo de forma abierta
y transparente, para su discusién en
diferentes ambitos. Como ejemplo, al
modelar el tercer trimestre del pre-
sente ano y los resultados de acuerdo
con el modelo de EDF para Colombia,
se encuentra que la probabilidad de
quiebra es igual a cero. Lo importante
de este apartado no es la cifra misma
sino los supuestos que se tuvieron
que hacer para la aplicacién del mo-
delo en Colombia. Es por ello que se
invita a leer cada una de las filas de
la Tabla 1.

11 Se escogieron solamente estas empresas por problemas de espacio, sin embargo, la persona interesada
en la modelacién de todas las empresas puede solicitar dicha informacién a los autores.

UNIVERSIDAD ESTUDIOS
58 % ICESI GERENCIALES Vol.27 No. | 18 * Enero - Marzo de 201 |



Tabla 1. Modelo para el calculo de la distancia de quiebra y su probabilidad

Parametro Ecuacidn Valor
Fecha de célculo 6/30/2009
Precio de la accion COP$5,53
Namero de acciones Acciones en circulacion 25.398.319.390
Valor del patrimonio en el mercado Precio de la accion * nimero de acciones COP$140.452.706.227
Dividendo por acci6n trimestral Dividendo estimado por accion COP$0,06
Forward Dividend Yield D1/P0O 1,17%
Dividendos estimados en T para T+1  Estimada COP$1.644.809.725
Factor Deuda mercado/Deuda libros COP$1,20
G de deuda corto plazo Tasa de crecimiento In(Dt/Dt-1) 25,43%
G de obligaciones corriente Tasa de crecimiento In(Dt/Dt-1) -12,53%
G de obligaciones largo plazo Tasa de crecimiento In(Dt/Dt-1) 124,72%
Intereses estimados en T para T+1 Estimada COP$1.203.257.500
Deuda de corto plazo Tomado del balance proyectado proyectado COP$74.620.968
Obligaciones corrientes Tomado del balance proyectado proyectado COP$12.886.091.444
Deuda largo plazo Tomado del balance proyectado proyectado COP$633.933.814
Punto de bancarrota-1 DC+0C COP$12.960.712.412
Volatilidad trimestral del patrimonio ~ Se obtiene de la serie de datos histéricos 25,71%
diarios de cierre
Vm (pasivos t) Pasivo Contable t “Factor COP$12.972.648.000
Valor activos en 0 A(0) Vm(patrimonio) +Vm(deuda) COP$153.425.354.227
Patrimonio en t-1 Numero acciones 31 marzo*Precio de la C0P$93.973.781.743
accion 31 Marzo
Vm (pasivos t-1) Pasivo contable t-1*Factor COP$14.392.512.000
Valor activos en t-1 A(-1) Vm(patrimonio) +Vm(deuda) COP$108.366.293.743
Pago estimado en (0) de dividendos  datos estimados COP$2.848.067.225
e intereses
Deudas corto plazo t datos estimados COP$74.620.968
Obligaciones corrientes t datos estimados COP$12.886.091.444
Valor del patrimonio en el mercado 0  Se obtuvo de la fila 5 COP$140.452.706.227
rf tasa libre de riesgo 10,00%
rf continua anual 10,52%
rf continua trimestral 2,53%
Sigma activos La ecuacion 17 22,82%
T 0,25
d(1) B(S) 21,61
d(2) B(S) 21,50
N(d1) B(S) 1,00
N(d2) B(S) 1,00
Patrimonioen T B(S) COP$137936575719
u rentabilidad del patrimonio igual al ~ Se puede tomar como rentabilidad del -1,81%
de los activos patrimonio estimada de (T+1) o del Forward
Dividend Yield donde este es D1/P0
Distancia bancarrota (LN(Ao-F)+(u*T)-1/2sigma”2*T)-LN(PB))/ 21,40
(sigma*T)
Probabilidad de bancarrota 0,00%
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En la Tabla 2 se presentan los resul-
tados mas significativos del modelo
EDF para la compania Tablemac,
mostrando los resultados de cada
una de las empresas mencionadas
con anterioridad. Mas adelante se
presentaran los modelos para las
companias Argos (ver Tabla 3), la
compania Exito (ver Tabla 4) y la
Compania Nacional de Chocolates
(ver Tabla 5).

Como se puede apreciar en las Tablas
2 a 5, la probabilidad de quiebra tien-
de a 0% para cada una de las empre-
sas. Sin embargo, esto no quiere decir
que ninguna de estas empresas se
quebrara, ni que en el tiempo la pro-
babilidad de quiebra es igual a 0. Lo
que quiere decir este resultado, es que
la probabilidad de quiebra en el perio-
do 7+1 de cualquiera de las cuatro em-
presas mencionadas, es efectivamente

Tabla 2. Modelo para la compafia Tablemac

Tablemac 1-2008 11-2008 111-2008 1V-2008 1-2009 11-2009
Volatilidad 23,30% 21,22% 25,84% 26,89% 96,68% 22,80%
trimestral
Punto de banca- 12.940.750 14.631.300 9.469.770 11.958.840 10.587.930  10.830.844
rrota-1 (miles)

Distancia banca- 24,59 23,89 21,55 16,06 4,54 23,03
rrota en Sig.

Probabilidad de 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
bancarrota

Calificacion de la nd nd BBB BBB BBB BBB
deuda M.

Deudas corto 598.690 28.140 994.920 46.130 59.490 74.621
plazo t (miles)

Obligaciones 12.342.060 14.443.570 8.474.850 11.912.710 10.528.440  10.756.223
corrientes t

(miles)

Val. del patri- 210.044.101 167.628.908  140.452.706 95.243.698 94.481.748  140.452.706
monio mercado

(miles)

Precio de la 8,27 6,6 5,53 3,75 3,72 5,53
accion (COP$)

Tabla 3. Modelo para la compafia Cementos Argos

Cementos Argos 1-2008 11-2008 111-2008 1V-2008 1-2009 11-2009
Volatilidad 12,43% 12,64% 17,69% 4,08% 10,37% 10,50%
trimestral

Punto de banca- 1.788.460.380 2.055.024.450 3.050.399.700 3.503.219.830 2.392.611.530 1.993.371.072

rrota-1 (miles)

Distancia banca- 29,94 27,62 15,83 60,72 32,87 38,26
rrota en Sig.

Probabilidad de 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
bancarrota

Calificacion de la nd AAA AAA AA+ AA+ AA+
deuda M.

Deudas corto 465.460.640 574.766.430 980.484.670 1.094.857.400 675.770.940 675.610.877

plazo t (miles)
Obligaciones
corrientes t
(miles)

Val. del patri-
monio mercado
(miles)

Precio de la
accion (COP$)

6.850 7.150

1.322.999.740 1.480.258.020 2.069.915.030 2.408.362.430 1.716.840.590 1.317.760.196

7.888.955.324 8.234.457.017 8.971.527.295 7.716.204.477 7.393.736.230 9.535.846.727

7.790 6.700 6.420 8.280
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Tabla 4. Modelo para la compafiia Almacenes Exito

Exito 1-2008 11-2008 111-2008 1V-2008 1-2009 11-2009
Volatilidad 23,68% 39,81% 9,09% 7,80% 0,27% 13,53%
trimestral
Punto de banca- 1.102.979.720 2.090.120.980 2.393.799.020 2.210.477.960 2.243.846.310 398.331.733
rrota-1 (miles)

Distancia ban- 15,35 518 16,98 22,77 735,91 42,80
carrota en Sig.

Probabilidad de 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
bancarrota

Calificacion de nd nd AAA AAA AAA AAA
la deuda M.

Deudas corto 67.252.270 156.131.290 476.457.550 468.035.700 489.642.610 376.086.943
plazo t (miles)

Obligaciones ~ 1.035.727.450 1.231.265.730 1.917.341.470 1.742.442.260 1.754.203.700  22.244.790

corrientes t
(miles)

Val. del patri-  5.369.647.648 3.845.794.691 2.926.476.762 3.118.143.221 3.598.460.504 6.133.858.404

monio mercado

(miles)
Precio de la 14.680 12.700 10.960 10.160 10.880 14.100
accion (COP$)
Tabla 5. Modelo para la compafia Nacional de Chocolates

Nacional de

Choclates 1-2008 11-2008 111-2008 1V-2008 1-2009 11-2009
Volatilidad 12,43% 12,34% 12,48% 87,66% 5,23% 14,53%
trimestral
Punto de 122.543.480 85.394.010 57.127.870 173.514.130  150.404.090 63.000
bancarrota-1
(miles)
Distancia 63,86 70,74 76,82 8,16 145,65 161,82
bancarrota en
Sig.
Probabilidad de 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
bancarrota
Calificacion de nd nd nd nd AAA AAA
la deuda M.
Deudas corto 7.000.000 7.126.300 7.000.000 7.000.000 0 0
plazo t (miles)
Obligaciones 115.543.480  85.377.590  50.127.870 166.514.130  150.404.090 63.000

corrientes t
(miles)

Val. del patri-  6.416.568.729 6.634.743.512 6.853.221.900 6.688.512.748 6.630.257.480 8.038.948.167

monio mercado

(miles)

Precio de la 14.600 15.100 15.620 15.600 15.100
accion (COP$)

18.040
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igual a 0%. Esto en gran parte se debe
al muy bajo nivel de endeudamiento
de cada una de estas empresas junto
al muy alto patrimonio que poseen;
y dada la volatilidad en el retorno de
los activos es improbable (por no decir
imposible) que alguna de estas empre-
sas se encuentre en la quiebra en el
periodo inmediatamente posterior, ya
que tendria que existir un deterioro tal
que el valor de los pasivos sea mayor al
valor de los activos (patrimonio negati-
vo). Es por ello que bajo este modelo es
necesario reevaluar las calificaciones
crediticias en cada periodo 7 de tiempo
y en Colombia los Estados Financieros
se actualizan trimestralmente.

Para el cumplimento del segundo
objetivo de la investigacion, al inicio
se pensé hacer una calificaciéon por
cada una de las empresas, pero el
debate de la situacién llev6 a no ha-
cerlo porque se introducian criterios
subjetivos que le quitaban validez a
la comparacién. No obstante, se con-
tinud con el objetivo de otra forma y
fue por medio de la comparacién de
la probabilidad de quiebra del modelo
para cada una de las empresas en un
periodo comparable con la calificacién
que da el mercado (ver Tabla 6).

Tabla 6. Calificacién deuda corporativa

EMPRESAS 11-2009 1-2009 1V-2008 11I-2008

CEMARGOS  AA+ AA+ AAA AAA
CHOCOLATES  AAA

COLINVERS

COLTEJER A

ENKA B B B B
EXITO AAA AAA AAA AAA
FABRICATO

INVERARGOS

MINEROS

TABLEMAC BBB BBB BBB BBB
VALOREM

SURAMINV AAA  AAA AAA AAA

UNIVERSIDAD
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Este ejercicio se hizo de forma ex-
tensiva para todas las empresas de
la muestra pero al final se redujo
a las empresas de las cuales se ob-
tuvo informacién de la calificacién
de su deuda. Si se analiza la Tabla
6, la evidencia empirica arroja que
aproximadamente en el 100% de la
muestra la evaluacién de la deuda no
ha variado excepto para la compania
Cemargos.

No obstante, los resultados de la
modelaciéon sugieren otra cosa. En
la discusién se precisa el hecho en
cuanto a que una compania de las
tres calificadoras de riesgo en Co-
lombia modific6 las calificaciones a
la baja pero tan solo un mes después
revers6 la decisién, sin dar una
respuesta satisfactoria al mercado.
En el caso de Cemargos, se puede
apreciar que aunque en el tercer
trimestre del 2008 la distancia de
bancarrota venia disminuyendo, su
calificacién es modificada a la baja
en el trimestre posterior, cuando la
distancia a bancarrota habia aumen-
tado significativamente. A pesar de
ello, la calificacién de Cemargos no
se volveria a modificar.

5. DISCUSION

Los resultados preliminares de este
estudio sugieren que:

* Los resultados no son diferentes a
los del mercado. Hecho que puede
llevar a la comunidad financie-
ra y empresarial al uso de esta
herramienta con antelaciéon a la
publicacién por parte del mercado,
ganando asi dias en la toma de
decision oportuna.

* Por todo esto, se invita a la comuni-
dad académica a debatir y a hacer
claridad sobre el tema. Igualmente
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los autores anotan que el EDF tiene
muy poca cobertura en los merca-
dos emergentes porque son muy
pocas las empresas que participan
en el mercado publico de valores.

Por otro lado, el EDF muestra
la probabilidad de quiebra en el
corto plazo de la empresa, mas
no en el mediano o largo plazo.
Sin embargo, es una herramienta
util que sirve como mecanismo de
actualizacién de calificaciones cre-
diticias en periodos continuos con
estadisticas o estados financieros
no continuos en el tiempo. Es por
ello que es importante profundizar
en la valoracién de deuda de em-
presas que no cotizan en bolsa y
su valoracion de riesgo, dentro de
los desafios que lanzé el Consejo
Superior de Mercado de Capitales
de Colombia hace unos meses y
en los lineamientos de los autores
citados.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

1.

Aproximacion de reclamos contingentes para la prediccion de riesgo de crédito en sus medidas
de determinacion de la distancia de default y su probabilidad de quiebra para Colombia GERENCIALES

Altman, E.I. (1968). Financial
Ratios, Discriminant Analysis
and the Prediction of Corporate

Bankruptey. Journal of Finance,
23(4), 589-609.

Altman, E.I. y Kishore, V. (1996).
Almost everything you wanted to
know about recoveries on default

bonds. Financial Analysis Journal,
52(6), 57-64.

Anderson, R. y Sundaresan, S.
(1996). Design and valuation of
debt contracts. Review of Financial
Studies, 9(1), 37-68.

Baxter, M. y Rennie, A. (1996). Fi-
nancial Calculus: An Introduction
to Derivative Pricing. Cambridge:
Cambridge University Press.

Black, F. y Scholes, M. (1973). The

10.

11.

12.

13.

14.

Pricing of Options and Corporate
Liabilities. Journal of Political
Economy, 81(3), 637-659.

Bodie, Z., y Merton, R. (2000).
Finance. Upper Saddle River, NJ:
Prentice Hall.

Bohn, J.R. y Crosbie, P.J. (2002).
Modeling Default Risk. KMV, LLC.
New York, NY: KMV, LLC.

CFA Institute. (2009). CFA Pro-
gram Curriculum: Level I (Vol. 4.
Corporate Finance and Portfolio
Management). New York, NY: Au-
tor.

Collin-Dufresne, P. (2001). The
determinants of credit spread
changes. The Journal of Finance,
56(6), 2177-07.

Crosbie, P. y Bohn, J. (2003). Mod-
eling Default Risk. New York, NY:
Moody’s KMV Company. Recu-
perado de http://www.moodyskmv.
com

Crouhy, M., Galai, D. y Mark, R.
(2000). A Comparative Analysis
of Current Credit Risk Models.
Journal of Banking and Finance,
24(1-2), 59-117.

Crouhy, M., Galai, D. y Mark, R.
(2001). Risk management. New
York, NY: McGraw-Hill.

Cruz, J.S. (2009). The determi-
nants of bankruptcy and default of
real sector companies in Colombia
for a differentiated government
policy -since the economy has been
officially declared to be in recession
(Working Paper CESA). Bogota:
CESA.

Elizalde, A. (2003). Credit Risk
Model II: Structural Models (CEM-
FI and Universidad Puablica de
Navarra working papers). Recu-
perado de http://www.abelelizalde.
com/

ESTUDIOS

63



15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

Fan, H. y Sundaresan, S. (2000).
Debt valuation, renegotiation and
optimal dividend policy. Review of
Financial Studies, 13(4), 1057-99.

Gapen, M.T., Gray, D.F., Lim, C.H.
y Xiao, Y. (2004). The Contingent
Claims approach to Corporate
Vulnerability Analysis: Estimat-
ing Default Risk and Economy
wide Risk Transfer (IMF work-
ing paper). Recuperado de http://
citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/dow
nload?doi=10.1.1.139.648&rep=r
epl&type=pdf

Geske, R. (1977). The valuation of
corporate liabilities as compound
options. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 12(4), 541-
52.

Geske, R. (1979). The Valuation
of Compound Options. Journal of
Financial Economics, 7(1), 63-81.

Gonzalez, R. (2009, 28 de agosto).
Pese a la crisis financiera, el 94%
de las calificaciones se mantie-
ne, dice el Presidente de BRC
Investor [versidon electroénical.
Portafolio. Recuperado de http://
www.portafolio.com.co/archivo/
documento/CMS-5967271

Gray, D. (2001). Macro Financial
Risk Country Report. MfRisk (Re-
porte técnico pendiente de patente).

Guédez, V. (2003). Aprender a
emprender. De la gerencia del cono-
cimiento a la ética de la sabiduria.
Caracas, Venezuela: Planeta.

Hull, J.C. (2008). Option, Futures
and Other Derivatives. Englewood
Cliffs, NdJ: Prentice Hall.

Ito, K. (1951). On Stochastic Dif-
ferential Equations. Memoirs of
the American Mathematic Society,
4,1-51.

Jara, J.R. (2001). Analisis empirico
del modelo de valoracion de Black-

uuuuuuuuuuu

ESTUDIOS

64

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

Scholes mediante el modelo gener-
alizado de los momentos: una apli-
cacion a las opciones sobre Ibex-35.
Revista Espanola de Financiacion
y Contabilidad, 30(110), 939-972.

Jones, E., Masson, S. y Rosenfeld,
E. (1984). Contingent Claims
Analysis of Corporate Capital
Structures: An Empirical Investi-
gation. Journal of Finance, 39(3),
611-625.

Kealhofer, S. (2003). Quantifying
Credit Risk II: Debt Valuation.
Financial Analysts Journal, 59(3),
May/June.

Laciana, C. (2004). Modelos
matemdticos para la valoracién
de opciones financieras. Informe
de FIUBA-LMM RA01-01-2004.
Manuscrito no publicado, Facul-
tad de Ingenieria, Universidad de
Buenos Aires.

Leland, H.E. (1994). Corporate
debt value, bond covenants and
optimal capital structure. Journal
of Finance, 49(4), 1213-52.

Longstaff, F. y Schawartz, E.
(1995). A Simple Approach to
Valuing Risky Fixed and Floating
Rate Debt. Journal of Finance,
50(3), 789-820.

Mella-Barral, P. y Perraudin, W.
(1997). Strategic debt service.
Journal of Finance, 52(2), 531-66.

Merton, R. (1973). Theory of Ra-
tional Option Pricing. Bell Journal
of Economics and Management
Science, 4(1), 141-83.

Merton, R. (1974). On the Pricing
of Corporate Debt: The Risk Struc-
ture of Interest Rates. Journal of
Finance, 29(2), 449-70.

Merton, R. (1977). An Analytic
Derivation of the Cost of Loan
Guarantees and Deposit Insur-
ance: An Application of Modern

M GERENCIALES Vol.27 No. | 18 * Enero - Marzo de 201 |



34.

35.

36.

Aproximacion de reclamos contingentes para la prediccion de riesgo de crédito en sus medidas
de determinacion de la distancia de default y su probabilidad de quiebra para Colombia GERENCIALES

Option Pricing Theory. Journal of
Banking and Finance, 1(1), 3-11.

Merton, R. (1998). Applications of
Option-Pricing Theory: Twenty-
Five Years Later. The American
Economic Review, 88(3), 323—-349.

Ogden, J. (1987). Determinants of
the ratings and yields on corporate
bonds: test of contingent claims
model. The Journal of Financial
Research, 10(4), 329-340.

Rodriguez, S. (2004). Aplicacion
del modelo de riesgo crediticio EDF
para las empresas en Colombia.
Tesis no publicada, Facultad de
Ingenieria, Universidad de los
Andes.

37.

38.

39.

Tavakoli, J.M. (2001). Credit
Derivatives and Synthetic Struc-
tures: A Guide to Instruments and
Applications (2da ed.). New York,
NY: John Wiley & Sons.

Teixeira, J.C. (2007). An empiri-
cal analysis of structural models
of corporate debt pricing. Applied
Financial Economic, 17(14), 1141-
1165.

Vasicek, O. (1977). An equilib-
rium characterization of the term
structure. Journal of Financial
Economics, 5(2), 177-88. $&

ESTUDIOS

65



Anexo 1. Sintesis de los procesos de quiebra en Colombia

Activo
3.433.351.202

Pasivo
5.076.161.017

2.403.345.841
1.201.672.921
447.557.000

Valorizacion de activos
Activos realizados
Gastos de administracion
(13% del activo inicial del periodo)

Activo disponible 754.115.921

70%
50%
37%

22%

Fuente: Elaboracion propia.
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Deuda insoluta al inicio del proceso 1.642.809.815
Deuda insoluta por valoracion 2.672.815.176
Deuda insoluta por realizacién 3.874.488.097
Deuda insoluta por gastos de 4.322.045.097
administracion

Deuda paga 754.115.921

32%
53%
76%
85%

15%

Patrimonio
-1.642.809.815




