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RESUMEN

Asimilar el valor del patrimonio como una opcion de compra sobre los activos, permitio
desarrollar un conjunto de modelos dindmicos para predecir fracasos financieros empre-
sariales. No obstante, el concepto presenta una debilidad importante: la relacion directa
y positiva entre valor del capital (prima) con el nivel de la volatilidad del subyacente.
El razonamiento anterior indica que a mayor riesgo de la firma mayor debe ser su valor,
conduciendo a una logica inconsistente para estimar probabilidades de fracasos finan-
cieros. Las opciones barrera exdticas constituyen un modelo alternativo para predecir
dificultades financieras y su estructura se ajusta mejor a la relacion valor-volatilidad en
las empresas. Partiendo de la literatura existente, el trabajo propone un modelo de opcidén
barrera “operativo”, ya que simplifica la estimacion de las variables inobservables: valor
y riesgo del activo. El trabajo se organiza de la siguiente manera: primero se desarrollaron
formalmente los modelos de opcion de compra simple y opcion barrera para valorar el
patrimonio de la firma y la estimacion de probabilidades de fracaso financiero. En un
caso hipotético, se propone un ejercicio de sensibilidad sobre volatilidades y plazos. Una
aplicacion similar se utilizé para estimar el valor del patrimonio y de la probabilidad de
dificultades financieras sobre dos firmas de capitales argentinos con diferentes grados
de endeudamiento: Yacimientos Petroliferos Fiscales S.A (YPF) y Aluar S.A (ALUAR),
confirmando la consistencia en las relaciones volatilidad-valor-probabilidad de fracasos
financieros del modelo propuesto. Finalmente se exponen las principales conclusiones.

Clasificaciéon JEL: G13, G32.
Palabras clave: fracasos financieros, opciones reales, opciones barrera, valuacion.

ABSTRACT

To consider capital as a call option over a firm’s assets, has allowed the development
of a set of dynamic models to predict corporate financial distress and bankruptcy.
Nevertheless, a downside of the above mention assumption derives from the direct
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and positive relationship between the capital value (prime) and the asset’s underlying
volatility. This reasoning implies that the greater the risk of a firm, the larger its
value has to be, leading to an inconsistency in the logic used to estimate financial
distress and bankruptcy probability.

An alternative approach to predict financial distress and banckruptcy is the use
of exotic barrier options because its structure fits better the firm’s value-volatily
relationship. Based on the existing literature, this paper proposes a “naive” barrier
option model, since it simplifies the estimation of the unobservable variables such as:
firm asset’s value and risk. This article is structured as follows: first, simple call option
and barrier option models were developed in order to estimate the firm’s capital
value and the financial distress and bankruptcy probability. Using a hypothetical
case, a sensitivity analysis over volatility and time to maturity was carried out. A
similar application was used to estimate the firm’s capital value and the financial
distress and bankruptcy probability in two Argentinian capital firms, each with a
different degree of leverage: Yacimientos Petroliferos Fiscales S.A (YPF) and Aluar S.A
(ALUAR). The analysis confirmed the consistency in the relationship volatility-value-
financial distress probability of the proposed model. Finally, the main conclusions are
drawn.

JEL Classification: G13, G32.
Key words: financial distress, barrier real options, valuation.

Introduccion

E n los ultimos tiempos, la adaptacidn de la propia légica de los modelos de
opciones financieras?! aplicados a la resolucién de problemas de valora-
cion vinculados a activos reales, ha cobrado relevancia paulatinamente, me-
diante el conjunto de modelos conocidos como Opciones Reales. A diferencia
de los modelos de valoracion tradicionales como el modelo de descuento de
flujos de fondos o el de ganancias residuales, su principal ventaja reside en la
capacidad de replicar y valorar la complejidad, dindmica y flexibilidad estra-
tégica que explica el valor esperado de la firma, en relaciéon con modelos es-
taticos?. El primer trabajo sobre opciones es desarrollado por Myers (1977)

! El desarrollo del clasico modelo de valoracion de opciones financieras se corresponde
con los trabajos seminales de Black y Scholes, (1972; 1973) y Merton, (1973).

2 Las ventajas de los modelos de opciones reales frente a los clasicos modelos de va-
loracion como el descuento de flujos de fondos, ganancias residuales y mulitiplos, se
pueden encontrar en (Dixit y Pindyck 1994); (Trigeorgis, 1997); (Copeland y Antika-
rov, 2001); (Smit y Trigeorgis, 2004); (Kodukula y Chandra, 2006); (Mun, 2015). Una
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para el supuesto de la estrategia (opcion) de crecimiento. En la literatura se
pueden encontrar diferentes propuestas analiticas para el tratamiento de
categorias especificas de opciones, entre ellas los trabajos seminales han
sido: (a) Opcién de diferimiento (Mc Donal y Siegel, 1986); (Paddock, Siegel
y Smith, 1988); (Ingersoll y Ross, 1992); (b) Opcién de crecimiento (Myers,
1977); (Trigeorgis, 1988); (Smit, 1996); (c) Opcién de abandono (Myers y
Majd, 1990); (d) Opciones de expandir-contraer o extensiéon de la vida util
(Trigeorgis y Mason, 1987); (Keema, 1988); (e) Opcién de cierre temporario
o corte del proceso productivo (Brennam y Schwartz, 1985); (f) Opcidn de
intercambio (Margrabe, 1978); (Kulatilaka, 1988); (Kulatilaka y Trigeorgis,
1994); Opciones financieras de insolvencia (Mason y Merton, 1985); (Tri-
georgis, 1993). Paralelamente, el enfoque de opciones reales se complementa
con el analisis de decisiones y riesgos (Smith y Nau, 1995); empleo de si-
mulacién aplicando el enfoque MAD Marketed Asset Disclaimer; (Copeland y
Antikarov, 2001); (Copeland y Tuffano, 2004) y el Analisis de opciones reales
y Teoria de juegos (OR y Games Theory; (Smit y Trigeorgis, 2004).

Unadelas primeras analogias planteadas enlaliteratura especializada,
entre opciones financieras y reales, consistio en asimilar el valor corres-
pondiente al patrimonio de una empresa a una opcion de compra (call). La
idea precedente originalmente fue desarrollada por Merton (1974), dando
nacimiento a una rama de modelos de opciones reales utilizados para la
prediccion de fracasos financieros y el andlisis de riesgo crediticio.? En
este caso se supone que los propietarios poseen una opcion de compra
europea sobre el valor de una firma apalancada (V). El valor de la opcién
esta definido por el patrimonio de una empresa (E). Consecuentemente el
rol que juegan las fuentes de financiamiento de la firma son: a) la deuda se
asemeja al precio de ejercicio de la opcién y; b) el patrimonio neto equi-
valente a la opcién que tienen los propietarios sobre el activo de la firma.
La légica del modelo es la siguiente: con el fin de simplificar el modelo

clasificacion de los diferentes modelos de opciones reales segun sean planteados en
términos continuos o discretos, borrosos o probabilisticos se puede encontrar en (Mi-
lanesi, 2013).

3 Dentro de los modelos de prediccion de fracasos se encuentran los modelos estruc-
turales, por ejemplo: modelos Z-score (Altman, 1968), (Altmant, 1993), (Altmant y
Kishore, 1996) y modelos dinamicos, basados en medidas de mercado y teoria de
pagos contingentes (Merton, 1974), (Vasicek, 2001), (Crosbie y Bohn, 2002), (Brock-
man, Turtle, 2003), (Hillegeist, Keating, Cram y Lundstedt, 2004), (Reiz y Perlich, 2007),
(Bharath y Shumay, 2008).
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este asume que el vencimiento de la deuda de la empresa coincide en el
mismo momento para todos los pasivos. En términos de activo financiero,
la deuda se asemeja a un bono cupdn cero, con valor nominal (F) y fecha de
vencimiento definida (7). El rol de subyacente lo desempefa el activo de la
empresa garantizando el pago de las obligaciones, bajo la condicion de que
los acreedores no pueden forzar la quiebra de la empresa hasta la fecha de
vencimiento (7). Al vencimiento de la deuda, los propietarios de la empresa
se enfrentan a dos escenarios: a) el valor de los activos apalancados de la
firma excede el de la deuda, por lo tanto los propietarios ejercen la opcién
de compra, pagando la deuda y reteniendo el excedente; b) el valor de la
firma es inferior a los pasivos, la empresa se declara en quiebra, default, y
la opcidn de los propietarios queda “fuera del dinero”. Por lo tanto, el valor
terminal de la opciéon que poseen los propietarios de la firma para cada
escenario queda planteado como E = MAX][0,V — F]. Aplicando la pari-
dad put-call con las variables del modelo, se tiene que V + p = F + E; despe-
jando en funcién de los activos apalancados se obtiene la siguiente igualdad
V = (F —p) + E. En la expresién anterior, el valor de los activos apalan-
cados se divide en: a) la posicién del patrimonio neto (E) equivalente al
valor de una opcién de compra y b) la deuda con riesgo (F — p), es igual
a la diferencia entre el valor presente de la deuda sin riesgo (F) menos el
valor de una opcién de venta europea (p) sobre los activos de la firma. En
el caso de los acreedores de la empresa, al vencimiento, el valor terminal es
F —p = MIN|[V, F]; al vencimiento el valor total de la firma se divide para
satisfacer obligaciones frente a los proveedores de fondos: propietarios y
acreedores. Si el estado de la naturaleza arroja un escenario donde V = F,
los acreedores reciben en pago el valor de sus deudas (F), y la opcién de
venta (p) que estos poseen sobre la firma, expira. Por el contrario si la
firma ingresa en estado de cesacién de pagos se activa la opcién de venta, y
los acreedores cobran hasta el valor de los activos. Tienen derecho a cobrar
(F) pero se pierde el diferencial positivo (V — F), siendo el pago hasta V,
valor de mercado de los activos.

La hipotesis de partida de estos modelos presenta una fuerte debilidad: si
el patrimonio de la empresa se asemeja directamente a una opcion de compra
europea, la relacion entre el valor de la opcion y la volatilidad del subyacen-
te es estrictamente positiva. Si esta idea es utilizada para justificar la toma
de decisiones de los administradores de una empresa, se podrian presentar
situaciones que generen conflictos. Se podria argumentar que, al ser el valor
del patrimonio de la firma equivalente a una opcién de compra clasica y con el
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fin de maximizar la riqueza de los propietarios, los administradores aceptan
proyectos de inversidn con riesgos crecientes justificandose en que: a mayor
volatilidad, mayor valor del patrimonio de la firma.*

En base a lo expuesto el trabajo persigue dos finalidades: a) proponer
un modelo dindmico para estimar fracasos financieros que permita estimar
probabilidades de ocurrencia de default, incorporando el impacto negativo
que el riesgo excesivo genera sobre la percepcién del valor de la empresa de
parte de los proveedores de fondos; b) el modelo debe ser sencillo de aplicar
en relacion con las variables de entradas requeridas. En el presente traba-
jo, se conjugaron dos propuestas especificas desarrolladas en la literatura
financiera: por un lado la propuesta de Reiz y Perlich (2007), donde el valor
del patrimonio de la empresa se adapta a una opcién exotica barrera del tipo
knock out, down and out call, con el fin de amortiguar el efecto de la volati-
lidad incremental sobre el valor del patrimonio; y simultaneamente, para
que el modelo sea mas facil de aplicar, las variables de entrada: volatilidad y
valor del activo de la firma, se estiman siguiendo la modalidad operativa o
naive propuesta por Bharath y Shumay (2008).

La estructura del trabajo es la siguiente: en la primera seccién se des-
cribe la estructura matematica del modelo de prediccion de fracasos finan-
cieros con base en opciones barreras adaptado a una concepcion “naive”
respecto de las variables volatilidad y valor del activo. En la segunda seccion,
se ilustran las similitudes y diferencias entre el modelo propuesto y la ver-
sion de Merton (1974) mediante un ejemplo hipotético. En la tercera seccién
el modelo es aplicado sobre dos de las principales empresas en el mercado
de capitales argentinos, mismas que se caracterizan por su diferente nivel de
apalancamiento. Finalmente se desarrollan las conclusiones principales.

1. Prediccion de default: opciones exadticas barrera en su
version naive

Bharath y Shumay (2008) en su trabajo demuestran que el planteamiento
del modelo de Merton,> (Merton, 1974) es efectivo para la prediccién de de-

4 Se podria suponer que los administradores estarian tentados a tomar riesgos incre-
mentales, con proyectos riesgosos para aumentar la volatilidad de la firma, justifican-
do su decision en que esta accion incrementara el valor del patrimonio. Esta situacion
puede llegar a perjudicar los intereses de los principales (propietarios-acreedores).

5 El modelo estima la distancia de “default” conocida como DD y la probabilidad de
insolvencia.
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faults, sin embargo son criticos en relacion a la complejidad del modelo, en
particular en lo que respecta a la determinacion de variables de entrada.
Consecuentemente los autores proponen una versiéon simplificada del mo-
delo de prediccion de fracasos, denominandola bajo la palabra naive.® Esta
version, a diferencia del modelo de Merton, no incurre en el planteamiento
y resolucion de dos sistemas de ecuaciones no lineales en forma simultanea,
para inferir la volatilidad y valor intrinseco del activo de la firma.” En este
caso el valor del activo de la firma, magnitud inobservable directamente de
los precios de mercado, es sustituido directamente por la suma del pasivo
mas la capitalizacion bursatil de la firma. Respecto de la segunda variable,
riesgo del activo, este es reemplazado por un valor de volatilidad, obteni-
do de manera sencilla, a partir del desapalancamiento del patrimonio neto
(Schwert, 1989), (Daouk y Ng, 2011). En las pruebas practicadas sobre este
modelo, los resultados obtenidos indican que la capacidad predictiva de éste es
similar a la del modelo de Merton; con el agregado de la simplicidad operati-
va de esta version naive (Bharath y Shumay, 2008), (Chen y So, 2014).

El modelo naive, igual que el de Merton, estima el valor del patrimonio
neto a partir de una opciéon compra, segun ecuaciones 1y 2.

c=(E+F)e 97 YN(d,) — Fe " TYN(d,) (1)

p=(E+F)e 9TYN(=d,) + Fe "T"YN(-d,) (2)

En las ecuaciones anteriores, la suma del valor de mercado del patri-
monio neto mas la deuda a valor contable (E + F); representa el valor del
activo total de la firma al momento de valuacion V = E + F. El valor total

6 La traduccidon puede ser como un modelo “ingenuo”, “inocente” o mas apropiado
“primitivo”.

7 El modelo parte de concebir el capital de la firma como una opcion de compra euro-
pea, planteado en un sistema de cinco ecuaciones: a) E = VN(d,) — Fe‘T(T‘t)N(dZ)
donde V representa el valor de los activos que se asume sigue un proceso estocastico

geométrico browniano (GBM), F representa el valor de los pasivos y N(.) la distribucion
IV /F)+(r+ZA(T-t)

normal estandar acumulada; 2) d, = y 3) dy = d; — 04/ (T — ¢t).

. . . . oAV (T-t) ) )
Ademas son necesarias dos ecuaciones simultaneas para asignar valor a dos variables
que el mercado no valora directamente. Por un lado el valor de los activos con un pro-
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del pasivo de la firma F, se supone que es equivalente a un bono cupoén cero
con fecha de vencimiento consolidada en T. El valor del patrimonio neto (E)
surge de la capitalizacidn bursatil del mercado. A continuacién se presentan
las ecuaciones para estimar la probabilidad de fracaso financiero;

; 2
IN(E+F /F)+(naiveu—q+——<2A_y(T-t)

naive d,(DD) = naiveaAmz (3.a)
naive d, = d; — naivea,V(T — t) (3.b)

En las ecuaciones precedentes, r es el tipo sin riesgo y i es el rendimiento
sobre el patrimonio neto del afio previo y g la tasa de pago de dividendos. La
volatilidad de la firma, g4 surge como producto de desapalancar la volatili-
dad observada o implicita del patrimonio neto, 64 = o % La distancia de
default (DD) (ecuacion 3.a) es simplemente la diferencia entre el valor de la
firma y su pasivo, escalado (dividido) entre la desviacion estandar. La pro-
babilidad de quiebra naive es:8

"% = N(—naive d,(DD)) (4)

La propuesta de (Bharath y Shumay, 2008) presenta la debilidad de apli-
car lalogica del modelo de Merton, es decir, a mayor riesgo en los activos de

ceso GBM; 4) dV /V = udt + 0,dB y su volatilidad, 5) 0.E = (0E/dV)o,V = N(d,)o,V
donde og es la volatilidad de la accion de la firma. Resolviendo el sistema de
cinco ecuaciones, se obtiene la distancia y probabilidad de default; Tmerton =
N(—d,;) = N(—Merton DD); (Cheny So, 2014}, Bharath y Shumay (2008) demuestran
que el poder de prediccion de este modelo es equivalente a su propuesta, esta ultima
mas sencilla desde el punto de vista computacional e incorporando todos las variables
generadoras de valor de la firma.

8 El flujo de fondos de una opcidon de compra al vencimiento es igual a
¢t = Max(S; — X;0); este se desagrega en dos componentes. El primero repre-
senta el pago del precio de ejercicio, condicionado a que la opcion sea ejercida;
¢t =—X si S; = X; el sequndo componente esta representado por la obtencién
del subyacente siempre que la opcion termine en el dinero; 2 =855 =X Am-
bos son pagos contingentes (condicionados) a que la opcion termine en el dine-
ro. El valor actual del precio contingente de ejercicio es igual al: pago esperado futuro
ajustado por la probabilidad neutral de ejercicio, actualizado al tipo libre de riesgo
ct = —Xe "'P(S, = X). La probabilidad de que la opcion termine en el dinero al
vencimiento es XP(S; = X) = N(d,), siendo su valor igual al valor esperado des-
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la firma mayor el valor del patrimonio, producto de considerar a este como
una simple opcién de compra europea. Para subsanar dicho defecto, es me-
nester plantear un modelo que aplique la l6gica funcional de la propuesta de
Merton, pero al mismo tiempo, que ajuste el valor del capital ante incremen-
tos en la volatilidad, por ende del riesgo del negocio. Para lograr ello, en la
literatura se ha propuesto utilizar opciones exéticas del tipo knock out, down
and out call. (Brockman y Turtle, 2003); (Reiz y Perlich, 2007).°

La justificacidn en el uso de opciones barreras es la siguiente: es nece-
sario un modelo que corrija el precio del patrimonio de la firma ante niveles
incrementales de riesgo del activo y que dicha situacion sea reflejada en
mayores probabilidades de default. Para ello se propone tratarlo como una
opcidn barrera exética del tipo knock out, asimilable a un down and out call.
Las opciones barreras son aquellas cuyo valor se encuentra condicionado al
hecho de que el subyacente alcance un cierto nivel o barrera (B), previamen-
te fijado en el contrato de la opcidn. En este tipo de opciones, por lo general,
el valor de la prima es menor que en la tipica opcién vainilla. Las opciones
barreras se clasifican en: a) knock out option (koo) y b) knock in options (kio),
a) dejan de existir cuando el subyacente alcanza el valor de la barrera defi-
nida, b) comienzan su existencia alcanzado dicho nivel.1°

contado —Xe "*N(d,). Este el valor actual del primer componente de la opcion.
El segundo componente de la opcion, valor actual del pago esperado al recibir el
subyacente es, igual al precio esperado del subyacente dado el ejercicio por la pro-
babilidad de ejercer la opcion,cZ = E{S;|S; > X|}P{S; > X} = e "*SN(d,). Por lo
tanto, N(d,) es el factor por el cual se estima el valor actual del pago contingente
condicionado al evento del ejercicio, producto de que el subyacente supera al valor
corriente de la accion. De alli se explica el valor temporal y como este supera al
valor intrinseco. Consecuentemente, 1""*Y¢ = N(—d,(DD)), puede interpretarse
como su complemento, es decir la probabilidad de que el valor esperado del subya-
cente condicionado al no egjercicio, no supere el valor de los pasivos, en otras pala-
bras la probabilidad de bancarrota. El significado correspondientes a los coeficientes
N(d,) y N(d,) se puede encontrar con mayor detalle en (Nielsen, 1992).

9 Una opcidon de compra tradicional es igual a la suma de down and out call y down
and in call (Hull, 2005); (Haug Gaarder, 2007).Si se suman los perfiles de las opciones
barreras de compra del tipo knock out, se observa que cuando una expira la otra se
activa reciprocamente por lo tanto el resultado es el de un call regular.

10 Las opciones de compra y venta kio son: a) down and in call and put (cdi, pdi) que
comienza a existir cuando el subyacente esta por debajo de B, b) up and in call and
put (cui, pui) comienza a existir cuando la opcion supera B. Las opciones de compra
y venta koo son: a) down and out call and put (cdo, pdo) deja de existir cuando el sub-
yacente alcanza B, b) up and out call and put (cud, pud) dejan de existir cuando el
subyacente supera B. Cabe destacar que cuando el valor de B es mayor o igual que
el precio de ejercicio, el valor de cuo es cero y el valor de cui es ¢, mientras que cdo
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En la practica, anticiparse a un potencial estado de cesacién de pagos
dado un nivel de endeudamiento, implica la tarea de estimar un nivel de en-
deudamiento (barrera) por lo general es inferior o igual al valor actual de los
pasivos contraidos por la firma. Para estimar el valor del patrimonio neto
con esta tipologia de opciones, se debe definir la barrera (B) para valores de
pasivo inferiores o iguales a este, B < F. Hecho esto corresponde encuadrar
la opcién barrera, siendo en estos casos del tipo call down and out. Su valor
surge de la diferencia entre el valor de un call comun (ecuacién 1) y un call
down and in (cdi).

La expresion correspondiente a un call down and in (cdi) se presenta en
la siguiente ecuacion;

cdi = (E + F)e 1T9(B/(E + F))* N(y) —
Fe " T=9(B/(E + F))** > N(y —naivea,V(T — t))  (°

Los valores de A e y son estimados a partir de las expresiones 6 y 7;

__ p—q+naivecy?/2

A= naives,? (6)
In(B?/(E+F)XF) _
Y= Zc(live(SA\/(T)—_t) + Anaiveo, V(T — t) 7)

Siguiendo a Hull, (2005) el valor del call down and out (cdo) a calcular
surge de cdo = ¢ - cdi.

Una situacién que puede presentarse con menor frecuencia sobre todo,
para firmas con bajo endeudamiento, es el caso de barreras para niveles su-
periores al valor del pasivo B > F.Para estimar el valor del patrimonio neto
la expresion corresponde a un down and out call;

y cdi tienen precio indistintamente B sea mayor, menor o igual al precio de ejercicio.
Continuando con la misma légica cuando la barrera es mayor que el precio de ejer-
cicio entonces pdo no tiene valor y pdi asume valor p, mientras que pui y pud tienen
precio indiferentes a como se pacte la barrera en relacion al precio de ejercicio.
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doc = (E + F)e 1 T"YN(x,) — Fe"T"YN(x; — naivea,VT — t)
A
— (B +F)e™T-9(B/(E + F))" N(y,)

+Fe "T(B/(E + F))** * N(y, — naivea,NV(T — 1)) (8

Los valores de X1 € Y1 y son estimados a partir de las expresiones 9 y 10.

__ In(E+F/B) . —
X = e TS + Anaive g,V (T — t) (9)

ln(B/E+F) 12 AW “O)

L™ 6V(T-0)

En el modelo tradicional de prediccion de fracaso financiero propuesto
por Bharath y Shumay (2008), las probabilidades de default a la fecha de
vencimiento, se pueden estimar con la ecuacion 4,

(m"e(E + F); < F) = N(—naive d,(DD)) (11)

Esta propuesta solamente contempla el caso a fecha de vencimiento (T), en
donde el valor de los activos es inferior al de los pasivos, sin considerar ni-
veles de endeudamiento, tal cual acontece para cualquier opcién de compra
europea.

En el caso de las opciones barrera, Reiz y Perlich (2007) proponen un
conjunto de expresiones para estimar probabilidades antes y al vencimiento
en los casos en donde el nivel de endeudamiento tolerable esté por debajo de
los pasivos, B < F. Estas ecuaciones capturan el hecho de que a medida que
se incrementa la volatilidad del activo (el riesgo del negocio) las probabilida-
des de fracaso se incrementan, cuestion que no se verifica en la version naive
adaptada de Merton.

Conforme se expuso, la probabilidad de insolvencia se desagrega en dos
instantes temporales: a) probabilidad de cesacién de pagos antes del venci-
miento, b) probabilidad de insolvencia al vencimiento, ajustada a situaciones
donde el valor del subyacente (activo de la firma) es superior al nivel barrera
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(estado de cesacion de pagos) pero inferior al pasivo. Por lo tanto, al ven-
cimiento es posible que no se puede cancelar la deuda. La probabilidad de
quiebra total surge de la suma de las probabilidades anteriores.
Consecuentemente, la probabilidad correspondiente al que el subyacente
asuma valores por debajo de la barrera en un instante previo al vencimiento
del pasivo, es decir en (t*) se determina mediante la siguiente expresion,

InB/(E + F)) + (u — q + "2 7

naivea,NT — t

P((E+ F)tcr <B) =N

naives 42

ln(B/(E+F))+(“'_q+ 2 )(T_t) ( ] 2’
naiveoaVT—t

+(B/(E + F))[Z(u—q)/naiveaﬁ]—l N

Al vencimiento, el activo supera el nivel de insolvencia pero es insuficiente
para cancelar pasivos. En estos casos la probabilidad de insolvencia es igual
a;

In((E + F)/B) + (u — q + "V 7 — )

PB<(E+F);<F)=N .
naiveo,NT —t

naiveos 42
_N IN((E+F)/F)+(u-q+——4-)(T~t)
naiveaggVT—t

naiveo 42
In(B/(E+F)+(u-q+——)T-0|
naiveoapVvT—t

—(BJ(E + F))[Z(u—q)/naiveafl]—l N[

N [ln(BZ/(E+F)F)+(u—q+%“*‘2)(T—t)]

(13)
naiveoaVT—t
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La probabilidad total, es decir la probabilidad de insolvencia antes del venci-
miento y al vencimiento surge de la suma de las ecuaciones 12 y 13.11

En este trabajo, con el fin de estimar las probabilidades de default, y el
valor de la firma, se adapta el modelo de Reitz y Perlich (2007) a una versién
naive (Bharath y Shumay, 2008) en la estimacién del valor y volatilidad co-
rrespondiente al activo de la firma.

2. El funcionamiento del modelo a partir de un caso
hipotético

Esta seccién presenta un caso hipotético parailustrar el funcionamiento del
modelo propuesto, y en la siguiente secciéon se procede a su aplicacion en
dos firmas que operan en el mercado de capitales argentino. Se supone una
firma cuyo valor de activos (V) de $100, pasivos (F) $80 y patrimonio neto
(E) $20. La tasa de rendimiento de los activos (1) del 10% y la tasa de pago
de dividendos (q) de 3%. La volatilidad del activo esta dada y asciende 30%.
La tasa libre de riesgo es de 5% y, conforme supone el modelo, los pasivos
de la firma son asimilados a un bono cup6n cero con vencimiento (7) de 10
anos. El nivel minimo que puede alcanzar el valor de los activos para que se
active el default (barrera de insolvencia (B)) es de 70% sobre V. Cabe destacar
que el nivel de barrera resulta inferior al endeudamiento nominal de la em-
presa, ya que en este caso asciende a 80% (B<F).

A continuacion, con los datos precedentes se determina el valor corres-
pondiente al patrimonio de la firma segin el modelo tradicional (ecuacion
1). Este asciende a $34,98 y la probabilidad de que la firma ingrese en default
(ecuacidn 4), es de 32,35%. Con el objeto de ilustrar el funcionamiento de las
variables, se presenta una tabla de datos donde se exponen los resultados
correspondientes a un analisis de sensibilidad bivariado relativo a la proba-
bilidad de default de la firma (ecuacion 4), respecto de: a) volatilidad (o,); b)
plazos de vencimiento de deudas de T.

" Enlos casos de que B = F se aplica directamente la ecuacion 11, o sea el tradicional
modelo de Merton, siendo dichas probabilidades las correspondientes a la insolven-
cia. Esto es asi porque se mide la probabilidad de que los activos sean directamente
inferiores a F', ya que B se fija para un nivel superior a los pasivos.

170 Volumen 6, numero 2, julio - diciembre 2016, pp. 159-186



Un modelo “naiven” de opcién barrera para la prediccion... ES{E@@éS‘f@l@@,g

FINANZAS Y RIESGO

Tabla 1: Analisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia (ecuacion 4|
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

32.35% 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1 1.52% 5.87% 12.98% 17.54% 20.15% 21.52% 22.10% 22.17% 21.90% 21.38%
5 | 18.71% 25.04% 29.73% 31.33% 31.59% 31.17% 30.37% 29.35% 28.18% 26.94%

10 | 23.29% 28.72% 32.35% 33.33% 33.19% 32.50% 31.49% 30.31% 29.03% 27.68%

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la tabla indican que el modelo clasico (ecuacién 1y
4) presenta el tipico caso de comportamiento de una opcién de compra tra-
dicional. A medida que los niveles de volatilidad aumentan, y en particular
para valores > 60%, las probabilidades de insolvencia disminuyen, producto
de un aumento en el valor esperado del subyacente, inducido por altos ni-
veles de volatilidad en el proceso geométrico browniano. En otras palabras,
se verifica un aumento en la probabilidad de ejercer la opcién (Nd,) y en el
valor esperado del subyacente condicionado por la probabilidad de que la
opcion sea ejercida (Nd,). El valor de E al someterse a un analisis similar de
sensibilidad es consistente con los resultados anteriores, presentando una
relacion directa entre volatilidad y valor del patrimonio de la firma e inversa
con la variacién de las probabilidades de insolvencia, conforme se expone en
la siguiente Tabla.

Tabla 2: Analisis de sensibilidad del valor de la opcion (ecuacion 1)
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

34.98 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70%  80%  90%  100%

1 21.10  21.79 2388 2653 2942 3242 3546 38.50 4151 44.48
5 2526 2780 32776 37.82 4259 4694 50.80 54.18 57.10 59.61

10 | 27.09  29.92 3498 3958 4339 4640 48.73 50.56 52.05 53.33

Fuente: Elaboracion propia.
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A la luz de estos resultados, la principal limitaciéon del modelo consis-
te en asumir que el valor del patrimonio se asemeja, de manera directa, a
una simple opcién de compra. Si la gerencia se ajusta estrictamente a estos
resultados, esta podria justificar la inversion en proyectos con riesgos cre-
cientes, situacién que podria menoscabar los intereses de los acreedores y
propietarios (stakeholders).

Una alternativa metodolégica consiste en utilizar la 16gica de las opcio-
nes barrera exoticas para replicar el comportamiento del valor del capital
de la firma y sus probabilidades de insolvencia frente a riesgos crecientes.
En el ejemplo planteado, al ser B<F, primero se debe calcular un call down in
(cdi) (ecuaciones 5, 6 y 7). El valor del patrimonio (E) es la diferencia entre
el valor del call europeo (c) y cdi. Los resultados obtenidos se detallan en la
Tabla siguiente;12

Tabla 3: valor E opcion barrera cdo

(ec.6) A 1.2778
(ec.7) y 0.6954
(ec.5) cdi $5.65
(ec.1) c $ 34.98

cdo $29.32

El valor obtenido de la cdo es ligeramente inferior a un call tradicional, pues-
to que la cdi acttia de ajuste para los niveles donde B<V.

Una vez efectuado lo anterior, se calculan las probabilidades de insol-
vencia correspondientes a la firma. Aplicando la ecuacién 12, la probabi-
lidad de que el subyacente asuma valores por debajo de la barrera en un
instante previo al vencimiento del pasivo (t*) es de 47.55%. La probabilidad
que al vencimiento, el activo sea mayor al nivel barrera V>B pero menor al

12 El modelo es consistente, ya que se debe llegar a una conclusion de ajuste similar
sobre el valor del call (ecuacion 1) al de aplicar las ecuaciones 8, 9 y 10 para opcion
del tipo down and out call; en este caso x; (ec.9) es de 1,447; y,; (ec.10) 0.8362 y
finalmente el valor de doc (ecuacion 8); $5.65.

13 Esta es la suma de probabilidad antes del vencimiento (ecuacion 12) y al vencimiento
incluso si el activo supera la barrera pero es inferior al pasivo (ecuacion 13).
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pasivo nominal V<F, incurriendo igualmente en default es igual a 16.15%
(ecuacion 13). La probabilidad total de insolvencial? es de 63,71%. Nueva-
mente se presenta la tabla de datos como resultado del analisis de sensibili-
dad de la probabilidad de insolvencia total (ecuaciones 12 y 13) en relacién
a las variables volatilidad (o,) y a los plazos de vencimiento de las deudas.

Un analisis similar se realiz6 entre el valor del patrimonio con respecto a la
volatilidad y los plazos.

Tabla 4. Analisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia
(ecuaciones12y 13)
(filas volatilidad del activo, columnas horizonte de tiempo)

63.71%  14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1 22%  92%  254% 40.7% 53.0% 62.2% 693%  74.8% 79.1% 82.5%

5 7.8% 26.6% 542% 709% 80.7% 86.9% 909%  935%  954%  96.7%

10 98% 334% 63.7% 79.6% 88.1% 92.8% 95.6% 973%  98.3% 99.0%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 5. Analisis de sensibilidad del valor de la opcion
(ecuaciones 1y 5)
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

29.42  14% 20% 30%  40%  50%  60%  70%  80%  90%  100%

1 2112 21.97 24.07 2577 2692 27.69 2821 28.57 28.83 29.02
5 2506 2740 2944 2984 29.68 2935 2899 28.64 2833 28.05

10 | 26.73  28.64 29.42 2873 27779 2691 26.16 2553 2502 24.59

Fuente: Elaboracion propia.

Las Tablas precedentes muestran como el modelo se ajusta a la légica
de los negocios ya que niveles de riesgo excesivos atentan contra el valor.
Los agentes perciben a la firma altamente riesgosa y con probabilidades
significativas de presentar dificultades financieras. En el ejemplo, para
niveles de volatilidad correspondientes a los activos de la firma mayores
a 60%, el valor de E disminuye producto de un incremento en las proba-
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Grafica 1: probabilidades de insolvencia (eje vertical)
versus volatilidad (eje horizontal) modelos BS y Barrera
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Fuente: Elaboracion propia.

bilidades de insolvencia de la firma. La Grafica 1 ilustra la aseveracion
precedente;

En la Grafica 1 se observa el crecimiento de las probabilidades de in-
solvencia relativo a incrementos en los niveles de volatilidad del activo de
la firma. Como resultado se puede argumentar que utilizar las opciones
barrera como réplica del valor del patrimonio de una empresa se ajusta
mejor alaldgica de la toma de decisiones en el proyecto. Se genera un equi-
librio entre las decisiones de los administradores, quienes no se verian
tentados de incorporar proyectos altamente riesgosos. Los resultados del
modelo guardan la l6gica de proteger los intereses de los proveedores de
fondos. El impacto marginal incremental en el riesgo total del negocio al
invertir en proyectos altamente volatiles, produce una reduccién del valor
de los activos por debajo del nivel de insolvencia (barrera). Esta situacion
conduce a una destruccién de valor, tanto para propietarios asi como para
acreedores. Adicionalmente, respecto a estos ultimos, se pone en peligro
la capacidad de repago de deuda de la firma, ya que las probabilidades de
insolvencia se ven incrementadas.
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3. Aplicacion del modelo en los casos YPF S.Ay ALUAR S.A

En esta seccidn se aplica el modelo a dos empresas que operan en el merca-
do de capitales argentinos. Estas son: a) YPF sociedad anénima de capitales
mixtos mayoritariamente estatales, dedicada al negocio de la exploracion,
explotacidn y refinamiento de petrdleo y b) ALUAR sociedad an6nima de ca-
pitales privados del sector siderurgico. La capitalizacion de mercado de las
firmas representa el valor del patrimonio neto (E) y los pasivos contables
informados en los estados contables se asimila a la deuda exigible (F), del
tipo bono cupdn cero. La tasa de rendimiento de los activos (u) surge de
calcular el ROA, en este caso como el cociente entre el resultado operativo
después de impuestos y el total de activos. La tasa de pago de dividendos (q),
surge del cociente entre los dividendos pagados a los accionistas ordinarios
para el periodo objeto de valuacion y el resultado neto de la firma en dicho
lapso. El tipo libre de riesgo se estimd a partir del rendimiento de las notas
del tesoro EE.UU a 10 afios de 1,75% mas EMBI Argentina, de 453 puntos
totalizando una tasa de 6.28%.14

A continuacion se listan los datos correspondientes a las variables rele-
vantes de las firmas objeto de estudio al 30 de diciembre de 2015. Todos los
datos en miles de dolares estadounidenses.!>

YPF S.A: a) la capitalizacion de mercado (E) asciende a 7.565.000 u$
miles; b) los pasivos totales (F) 15.954.524 a u$ miles; c) los activos a valor
contable son de 24.506.933 u$ miles, d) el resultado de las actividades ordi-
narias después de impuestos asciende a 1.039.835 miles u$; €) la razoén de
apalancamiento financiero (P/PN) es de 1,87; f) los dividendos ordinarios?®
tienen un valor medio, durante el periodo 2015 a 2006, de 898 495 miles u$;
siendo en el 2015 de 54.254 miles u$.1”

14 Fuente http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/ a partir de los indi-
cadores.

15 YPF codigo de actividad principal US SIC 138 (petroleo, combustibles y exploracion)
identificacion BvD AR 30-54668997-9, ALUAR codigo de actividad principal US SIC 333
(metales primario) identificacion BvD AR 30-52278060-6 fuente base de datos Orbis
BvD (https//orbis.bvdinfo.com) Fuentehttps://orbis.bvdinfo.com/version2016219/
Report.serv?_CID=529&context=URULC763WYE9SOO&SeqNr=0.

16 En miles de délares 1.619.000 (2006); 775.000 (2007); O (2008); 2.705.000 (2009);
1.295.000 (2010); 1.123.000 (2011); 1.299 (2012); 61.826 (2013); 50.146 (2014);
54.254 (2015).

17 Se puede observar como la firma se encontraba sujeta a girar remesas de dividendos
al exterior a sus accionistas privados hasta el 2011, periodo en el cual opera la expro-
piacion de la firma de parte del Estado Argentino.
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ALUAR S.A: a) la capitalizacion de mercado (E) asciende a 1.879.000 mi-
les u$; b) pasivos (F) ascienden 403.446 miles u$; c) activos a valor contable
son de 1.217.230 miles u$; d) el resultado de las actividades ordinarias des-
pués de impuestos es de 145.366 de miles u$; €) la razén de apalancamien-
to financiero asciende a 0,21, f) los dividendos ordinarios'® en promedio
(2015-2006) son de 32.584 miles u$; siendo para el 2014 de 14.108 miles u$.

Tanto el valor tedrico de los activos de la firmas (V) como sus volati-
lidades 0y4; son dos variables no observables directamente en los precios
de mercado. La solucién técnica para la estimacion de V, consistio en iterar
sobre la ecuacién 1. La restriccion establecida es suponer que el valor del
call es igual a la capitalizacién bursatil de la firma (E),1° suponiendo que
los valores de mercado son una medida aproximada del verdadero valor del
capital accionario de la empresa. Para estimar la volatilidad de los activos se
opto6 por una sencilla solucién: se toma como dato inicial la volatilidad de la
accién y luego se quita el efecto de la estructura de capital, a partir de la si-
guiente expresion, o4, = o %, (Schwert, 1989). En la Tabla 6 se presentan
los valores correspondientes a las variables principales que actian como
insumos del modelo;

Tabla 6: Datos de las empresas seleccionadas como unidades de analisis

Variables YPF ALUAR Variables YPF ALUAR
V $30,905,060.80 $ 5,647.597.06 c 24.43% 16.46%
E $ 8,552,409,00 $ 1,879,000.00 r 6.28% 6.28%
F $ 15,954,524.00 $ 403,446.00 T 10 10
Activos
contables $24,506,933.00 $2,282,446.00 B $11,168,166.80 $282,412.20
u 5.82% 11.90% q 5.22% 9.70%

Fuente: orbis.bdv.info.com y elaboracién propia

18 Enmiles de dolares 9.382 (2006); 97.612 (2007); 19.238 (2008); 10.598 (2009); 14.696
(2010); 53.696 (2011); 52.717 (2012); 21.206 (2013); 14.108 (2014).

19" El procedimiento consistio en introducir los valores relativos al resto de las variables,
y mediante un proceso iterativo se obtuvo el valor objetivo de los activos, usando el
menu datos, buscar objetivo de la planilla de calculo Microsoft Excel®.
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Las Tablas 7, 8, 9 y 10 calculan las probabilidades de insolvencia
y valor del patrimonio neto aplicando la version naive del modelo de
Merton (1974). Las dos primeras arrojan los resultados correspon-
dientes al analisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia de
las firmas analizadas ante incrementos en el horizonte temporal y la
volatilidad.

Tabla 7. YPF S.A. Analisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia
(ecuacion 4)
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

33.81% 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1 0.00% 0.03%  0.88% 3.09% 5.66% 7.90% 9.63% 10.86% 11.68% 12.16%
5 14.51% 21.44% 27.07% 29.27% 29.93% 29.79% 29.20% 28.34% 27.31% 26.17%

10 |27.92% 32.25% 34.81% 35.19% 34.67% 33.72% 32.53% 31.20% 29.80% 28.36%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 8. ALUAR S.A. Analisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia
(ecuacion 4)
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

3.44%  14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
1 0.00%  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.03%  0.08%
5 0.00% 0.22% 237% 5.77% 8.86% 11.19% 12.81% 13.85% 14.44% 14.69%
10 1.73%  6.31% 13.50% 18.02% 20.56% 21.87% 22.41% 22.44% 22.13% 21.60%

Fuente: Elaboracion propia.

Comparando los resultados correspondientes a las empresas se aprecia
que YPF presenta una mayor probabilidad de insolvencia que ALUAR. Si se
busca una conexion con los factores fundamentales de las empresas el resul-
tado es coherente, ya que la primera empresa recién emerge de un proceso
de reestructuracion del capital y deuda, con una proporcion de apalanca-
miento (P/PN) de 1.87 al 2015.20 Por el contrario ALUAR es una empresa

20 El apalancamiento hace que en términos cuantitativos la barrera sea superior, por lo
que se incrementa proporcionalmente las probabilidades de no ejercicio de la opcion.

ISSN 2007-5383 version digital, ISSN 2007-5375 version impresa 177



ESt@@éSﬁ@@g Gaston Silverio Milanesi

FINANZAS Y RIESGO

con estructura de capital estable y baja proporcién de endeudamiento, de
hecho ésta asciende a so6lo 0.21. No obstante, en ambos casos se verifica
que a medida que se incrementa el riesgo del negocio, las probabilidades de
insolvencia disminuyen producto del impacto positivo que la variable vola-
tilidad tiene sobre el valor de un call europeo. A riesgo de ser reiterativos,
vale destacar que esta situacion a menudo no se corresponde con el fun-
cionamiento légico de los activos reales, donde mayor volatilidad se puede
traducir en un incremento del riesgo del negocio, explicado por problemas
de excesivos apalancamientos operativos (costos fijos), caracteristicas del
mercado (bajas barreras de entrada y altas barreras de salida), tecnologia
obsoleta, existencia de competidores potenciales y sustitutos, etcétera.

Tabla 9. YPF S. A. Analisis de sensibilidad del valor de la opcién (ecuacion 1)
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

9,060 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

1 14,350 14,350 14,377 14,508 14,775 15,155 15,619 16,141 16,699
5 11,357 11,306 11,814 12,601 13,452 14,282 15,055 15,755 16,380

10 8,479 8,747 9,499 10,283 10,979 11,561 12,040 12,440 12,786

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 10: ALUAR S.A Analisis de sensibilidad del valor de la opcion (ecuaciont)
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

1,883 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
1 4,748 4,748 4,748 4,748 4,748 4,748 4,748 4,748 4,749
5 3,190 3,185 3,135 3,061 2,999 2,959 2,936 2,926 2,926
10 1,910 1,840 1,737 1,681 1,655 1,645 1,646 1,652 1,663

Fuente: Elaboracion propia.

Un trabajo interesante es determinar la correlacion que existe entre apalancamien-
to, solvencia y rendimiento frente a probabilidades de quiebra obtenidas de estos
modelos.
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Las Tablas 9 y 10, presentan los resultados del analisis de sensibilidad
sobre el valor del patrimonio de las firmas en relacion al horizonte de tiem-
po y volatilidad. Nuevamente se verifican las relaciones positivas entre valor
y volatilidad propias de asimilar el patrimonio de las empresas a un simple
call europeo. Las Tablas 11 y 12 exponen los resultados correspondientes al
conjunto de ecuaciones utilizadas para estimar el valor de la opcién barrera
del tipo cdo.

Tabla 11. Valor E YPF S.A. Opcion barrera cdo

(ec.6) A 0.6007
(ec.7) b% -1.3152
(ec.5) cdi $64,313.24
(ec.1) c $9,060,924.42
cdo $ 8,996,611.17

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 12: valor E ALUAR S.A. Opcidén barrera cdo

(ec.6) A 1.3115
(ec.7) y -5.7556
(ec.5) cdi -$0.0001903
(ec.1) c $1,883,477.42
cdo $1,883,477.42

Fuente: Elaboracion propia.

Para corroborar el funcionamiento del modelo se procede a realizar
analisis de sensibilidad similar sobre las probabilidades de insolvencia. Al
comparar las Tablas 13 y 14 con los resultados de las tablas 7 y 8, se aprecia
que las probabilidades de quiebra presentan una relacién directa con los
aumentos en los niveles de riesgo. Nuevamente, al realizar una conexion con
los factores fundamentales de la empresa, la mayor probabilidad de cesa-
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cion de pagos correspondiente a YPF S.A, con respecto a ALUAR S.A, puede
explicarse parcialmente por el alto grado de endeudamiento de la primera
firma.

Tabla 13: YPF SA. Analisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia
(ecuaciones 12y 13)
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

33.35% 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1 0.00% 0.06% 1.90% 7.14% 14.28% 22.16% 30.18% 37.94% 45.19% 51.79%
5 2.01% 9.43% 26.68% 43.79% 57.93% 68.80% 7693% 82.97% 87.45% 90.77%

10 8.06% 22.19% 46.34% 64.61% 7691% 84.98% 90.27% 93.73%  95.99% 97.46%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 14: ALUAR SA. Analisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia
(ecuaciones 12y 13)
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

0.00001% 14%  20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00% 0.03% 0.18%  0.64% 1.65%
5 0.00% 0.00% 0.01% 045% 3.19% 9.81% 19.81% 31.56% 43.48% 54.53%

10 0.00% 0.00% 0.59% 6.00% 18.74% 3531% 51.59% 65.38% 76.09% 83.95%

Fuente: Elaboracion propia.

Para ambas empresas, los resultados del analisis de sensibilidad indican
que la opcioén barrera arroja valores de probabilidades de default crecien-
tes a mayor volatilidad. De la inspeccién de la forma de la curva, que surge
de relacionar las probabilidades de insolvencia (variable dependiente) y
la volatilidad (variable independiente) en las Graficas 2 y 3, se aprecia un
comportamiento diferenciado entre las firmas. YPF presenta una forma cén-
cava y decreciente ante incrementos de volatilidad, por el contrario ALUAR
presenta una curva es convexa, revirtiendo a una forma céncava con tasa
creciente, con cambios de signo frente a niveles de volatilidad >90%, (véase
Graficas 2y 3).
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Grafica 2: YPF S.A. Probabilidades de insolvencia (eje vertical) versus
volatilidad (eje horizontal). Modelos BS y Barrera
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 3: ALUAR S.A. Probabilidades de insolvencia (eje vertical) versus
volatilidad (eje horizontal) modelos BS y Barrera.
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Fuente: Elaboracion propia.
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En la Grafica 4 se contrasta el comportamiento diferencial entre la
curva de default correspondiente a YPF y la propia de ALUAR. La primera
empresa presenta mayores probabilidades, pero con un comportamiento
estrictamente creciente con pendiente decreciente. Por su parte, ALUAR
presenta un comportamiento convexo pero con tasas crecientes.

Grafica 4. YPF S.A versus ALUAR S.A probabilidades de insolvencia
(eje vertical) versus volatilidad (eje horizontal)

Probabilidades de insolvencia

100.00%
90.00%
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%

ALUAR S.A
- = YPFS.A

10.00%
0.00%

14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Estos resultados abren un abanico de temas a ser profundizados en
futuras investigaciones como: a) definir un patrén descriptivo de las cur-
vas de default individuales y agregadas por sector; b) relacién estimadas
mediante regresiones entre series de tiempo de probabilidades de default
y fundamental o ratios estructurales (rendimiento sobre los activos (ROA),
razon de endeudamiento; apalancamientos operativos y financieros) por fir-
ma y sectorial; c) modelos para estimar puntos de maximo valor y minima
volatilidad de las firma y el sector, ante incrementos marginales en el riesgo
de los activos.
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Conclusiones

Asimilar el patrimonio neto de la firma a una opciéon de compra aporta una
vision dinamica relativa al valor y riesgo de insolvencia de la firma. El mode-
lo de Merton se constituye en el primer aporte sobre el tema, éste presenta
complejidades desde el punto de vista computacional en la determinacién
del valor correspondiente a variables como el valor del activo y su riesgo.
Alternativamente a la versién de Merton, surge el modelo naive de Bharath
y Shumay caracterizado por su simplicidad en la estimacidén de los inputs del
modelo y su capacidad predictiva de fracasos financieros, a la luz de la evi-
dencia empirica recolectada por los autores. La principal debilidad de estos
modelos consiste en suponer que el patrimonio de una empresa se puede
asimilar, de manera directa, a una opcién de compra simple, ya que en ésta
clase de derivados, la volatilidad tiene una relacidn positiva con el valor de
la opcion. La interpretacion cruda de los resultados arrojados por este tipo
de modelos, por parte del administrador de riesgos, puede conducir a situa-
ciones donde, en aras de incrementar el valor del patrimonio, se justifique
lainversién en proyectos de inversion de alta volatilidad que incrementen el
riesgo total de la cartera de inversiones de la empresa.

Considerando la razones expuestas, se propone trabajar con opciones
exoticas del tipo barrera siguiendo el modelo de Reitz y Perlich, pero adap-
tado a un formato sencillo (naive) con el fin de: a) incorporar los efectos ne-
gativos producto de la excesiva volatilidad, cuando el valor de los activos de
la firma cae debajo de un nivel considerado peligroso para la salud financiera
de la firma; b) aplicar de una forma sencilla el modelo y c) obtener un modelo
alternativo para la valuacién del patrimonio de una firma y estimar la salud
financiera de la misma en el mediano y largo plazo. Tanto en el ejemplo hi-
potético como en los casos estudiados, los resultados obtenidos mediante el
analisis de sensibilidad, ponen de manifiesto como el modelo se ajusta mejor
a la realidad de los negocios, en donde no es correcto suponer estrictamen-
te que incrementos en la volatilidad impactan positivamente en el valor y
probabilidad de insolvencia. Para niveles significativos de riesgo, la estruc-
tura de opciones barrera corrige dicha situacidn, ajustando a la baja el valor
del patrimonio e incrementando el riesgo. Como desventaja, cabe sefalar
que el modelo debe lidiar con inputs que no se obtienen directamente en el
mercado, como el caso de la volatilidad y el valor intrinseco de los activos
de la firma; ademads de suponer un proceso estocastico del tipo gedmetrico
browniano en la evolucién del valor. No obstante, las limitaciones indicadas
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pueden subsanarse afinando los métodos de estimacién de las variables o el
proceso estocastico propuesto para el activo.

A la luz de los resultados obtenidos con este modelo se plantean un
conjunto de lineas futuras de investigacion como, la determinacion del com-
portamiento de la funcion de default individual y agregada, tomando como
variable independiente el riesgo de la firma y relaciones temporales entre
probabilidades de default y fundamental o proporciones estructurales, en-
tre otros. Los resultados de las investigaciones propuestas enriqueceran el
presente modelo, dotandolo de eficacia en sus usos como la prediccion de
fracasos financieros y como alternativa complementaria a las existentes en
los procesos de valoracion de firmas.
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