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Medicion del riesgo

de crédito mediante
modelos estructurales:
una aplicacion al mercado
colombiano

RESUMEN
Este articulo presenta los resultados del estudio sobre medicion del riesgo de
crédito en firmas incluidas en el indice General de la Bolsa de Valores de Co-
lombia (iGBC) entre 2005 y 2007. Las probabilidades de incumplimiento y las
tasas de recuperacion dado el incumplimiento se estiman mediante el enfoque
estructural de Merton y sus extensiones. Con los supuestos de volatilidad cons-
tante y heterocedastica de los activos de las firmas se obtienen estimaciones
a nivel de empresas y sector econodmico. Los resultados indican, con una sig-
nificacion estadistica del 1% y mediante la aplicaciéon de pruebas no paramé-
tricas, que en ese periodo no hubo diferencias significativas en la probabilidad
de incumplimiento a nivel de sectores y que los patrones de heterocedasticidad
considerados en la volatilidad de los activos no tienen incidencia significativa
en la estimacién de la probabilidad de incumplimiento.

Palabras clave:

Probabilidades de incumplimiento, modelos estructurales, modelo de Merton,
volatilidad de activos.

Clasificacion JEL: G12, G21.

The measurement of
credit risk through
structural models:
An application to the
Colombian market

ABSTRACT

This article presents the results of the study on credit risk management in shares
included in the Colombian stock exchange index (IGBC), between 2005 and
2007. The probability of default and rates of recovery given default are estima-
ted using the Merton structural approach, and its extensions. The assumptions
of constant volatility and heteroskedacity of the companies” assets are used to
provide estimates by individual company and by economic sector. The results
indicate, with a statistical significance of 1%, and using non-parametric tests,
that in that period there were significant differences in the probability of default
at the level of the sector, and that the patterns of heteroskedacity considered
in the volatility of assets have no significant influence on the estimates of the

probability of default.
Keywords:
Probability of default, structural models, Merton model, asset volatility.
JEL Classification: G12, G21.

Medic¢ao do risco de
crédito mediante modelos
estruturais: uma aplicagdo

ao mercado colombiano

RESuMO
Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa sobre a medig¢ao do risco
de crédito em firmas incluidas no indice Geral da Bolsa de Valores da Colémbia
(1cBC) entre 2005 e 2007. As probabilidades de inadimpléncia e as taxas de re-
cuperacéo dadas a inadimpléncia foram estimadas mediante o enfoque estru-
tural de Merton e suas extensdes. Com os supostos de volatilidade constante
e heterocedastica dos ativos das firmas obtém-se estimativas no ambito de
empresas e setor econdmico. Os resultados indicam, com uma significagao es-
tatistica de 1% e mediante a aplicagdo de provas ndo paramétricas, que nesse
periodo ndo houve diferencgas significativas na probabilidade de inadimpléncia
no ambito de setores e que os padrdes de heterocedasticidade considerados
na volatilidade dos ativos ndo tém incidéncia significativa na estimativa da pro-
babilidade de inadimpléncia.

Palavras chave:

Probabilidades de inadimpléncia, modelos estruturais, modelo de Merton,
volatilidade de ativos.

Classificagao JEL: G12, G21.
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Introduccion

El riesgo de crédito se define como la pérdi-
da potencial que se registra con motivo del
incumplimiento de una contraparte en una
transaccion financiera (o en alguno de los
términos y condiciones de la transaccion)
(De Lara, 2003). También se concibe como
un deterioro en la calidad crediticia de la con-
traparte o en la garantia o colateral pactado
originalmente.

Segtin Basilea 1(1988) el riesgo de crédito se
define como el riesgo de que la contraparte
incumpla en la obligacion. En Basilea 11y en
el proyecto de Solvencia I no se encuentra
una definicion concreta sobre riesgo de cré-
dito. Segun la International Actuarial Asso-
ciation (2004) el riesgo de crédito se define
como el riesgo a que una compaiiia esta ex-
puesta por el incumplimiento o impago de
una obligacion de crédito o por el cambio en
la calidad en las garantias del crédito de la
contraparte o de los intermediarios que ini-
cialmente habian sido acordadas.

La crisis financiera que se revelo en el afio
2007 y que se profundizoé en los afios 2008
y 2009, ratifica una vez mas, y ha dejado de
manifiesto, que la gestion del riesgo de crédi-
to, especificamente su medicion, es un tema
de vital importancia para reguladores, direc-
tores de empresas ¢ inversionistas, por los
efectos sistematicos que dicho riesgo puede
ocasionar. Las técnicas de medicion del ries-
go de crédito incluyen modelos tradicionales,
modelos estructurales y modelos de forma re-
ducida (Jackson et al., 1999; Marquez, 20006).

Los modelos tradicionales comprenden: el
modelo de las 5 Cs, el modelo de Altmant
(1968 y 2000), Altman et al. (1977), Alt-
mant et al. (1994), Altman y Sabato (2005)
y el modelo estandar de Basilea (1988, 2001
y 2004).

Los modelos estructurales de amplio reco-
nocimiento en los mercados financieros,
utilizados por grandes firmas y de amplia di-
vulgacion en la literatura financiera, suponen
que los inversores tienen toda la informacion
del mercado y tienen un conocimiento com-
pleto del valor de los activos y la deudas de
todas las firmas (Jarrow y Protter, 2004). Los
modelos estructurales incluyen el modelo
de Merton (1974), Geske (1977), el modelo
CreditMetrics de JP Morgan and Company
(1977) y el modelo CreditPortafolioMaga-
ner de kMv Moody’s. Una descripcion de los
modelos estructurales se presenta en Elizalde
(2005) y su aplicacion al mercado bursatil
espafol con informacion del afio 2003 se
presenta en Samaniego et al. (2007). Peder-
sony Zech (2009) y Zech y Pederson (2004)
los aplican en el sector agricola canadiense.
Seilder y Jakubik (2009) hacen una aplica-
cion de los modelos estructurales en el cual
estudian las implicaciones, en la Republica
Checa, de las pérdidas dado el incumplimien-
to de las firmas.

Los modelos de forma reducida asumen que
los inversores no disponen de toda la infor-
macion sobre el manejo de la firma, y esta
falta de conocimiento no permite predecir
la probabilidad de incumplimiento de las
firmas'. Entre los modelos de forma redu-

' Jarrow y Protter (2004).
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cida mas importantes se encuentra el mode-
lo CreditPortafolioView de Mckinsey?. En
esta categoria también estan otros trabajos
realizados por distintos autores que se basan
en modelos logit, modelos probit, modelos
lineales de probabilidad, simulacion®, en re-
des neuronales artificiales* y en metodologia
borrosa’.

Entre los trabajos que comparan los modelos
estructurales con los modelos de forma redu-
cida se encuentran: Jarrow y Protter (2004),
Chen et al. (2008) y Arora et al. (2005). Chen
y Panjer (2003) relacionan los modelos es-
tructurales con los de forma reducida consi-
derando los valores observados del spread
del mercado (premio al riesgo por la deuda
riesgosa). Un modelo importante, que no se
clasifica en ninguna de las tres categorias an-
teriores, que también es considerado como
uno de los modelos estandares para la medi-
cion del riesgo de crédito, es el modelo Cre-
ditRisk+ de Credit Suisse Fiancial Products.

Los modelos de forma reducida suponen
que la empresa cuenta con informacion a
priori de sus clientes y los tiene clasificados
como cumplidos o incumplidos en torno a
las obligaciones que implica el crédito, y es-
te incumplimiento se puede relacionar con
variables internas y externas de sus clien-
tes. En la revision de la literatura financiera
efectuada hasta el momento de escribir este
documento, los modelos logit son los mas
frecuentemente usados.

2 Crouhy et al. (2000).

3 Ramaswamy (2005) y Dunkel y Weber (2007).
4 Atiya (2001).

5 Wei (2008) y Zhu y Chiu (2007).

Segun Greene (2000), el mayor uso de los
modelos logit se puede deber a la facilidad
de aplicacion, comprension e interpretacion
de sus resultados. Sin embargo, al aplicar los
modelos logit se parte de la clasificacion de
los clientes como cumplidos e incumplidos
(default o no default). Lo que se ha observa-
do es que, en empresas financieras, cuando
se hace la aplicacion de los modelos logit,
la cantidad de clientes default no supera el
15% de los casos en las bases de datos®, lo
que puede ocasionar un sesgo en el momento
de la estimacion del riesgo de crédito debido
al peso que tienen los clientes no default en
la estimacion de la probabilidad de incum-
plimiento.

Dada la importancia que tiene el crédito en
las actividades comerciales que realizan em-
presas del sector financiero y no financiero
con sus clientes, es de vital relevancia en-
contrar respuesta a la pregunta: ;cual es la
probabilidad que el cliente de una entidad
financiera o no financiera, incumpla en el
pago de una obligacion que ha contraido con
la misma entidad?

El objetivo de este documento es medir el
riesgo de crédito de empresas que cotizan
en bolsa de valores a través del modelo es-
tructural de Merton (1974). En concreto, se
analizan empresas que cotizaron sus acciones
en el mercado colombiano durante el periodo
2005-2007. Ademas, es de interés en este tra-
bajo analizar si hay diferencias en los indica-
dores de riesgo de crédito entre las empresas
cuando se agrupan por sectores econdmicos.

®  Entrevistas efectuadas en septiembre de 2007 a direc-

tores de riesgo de entidades financieras colombianas.
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La primera parte de este articulo se dedica a
la introduccion, la segunda consiste en un re-
paso a los modelos estructurales de medicion
de riesgo crédito, la tercera seccion expone la
metodologia seguida en el estudio, y la cuar-
ta presenta los resultados de la investigacion.
Finalmente, en la quinta seccion se describen
las conclusiones.

En larevision de la literatura, efectuada hasta
el momento de realizar la investigacion, no se
encontraron publicaciones que se orientaran
a la medicion del riesgo de crédito en em-
presas colombianas mediante la aplicacion
de modelos estructurales. Este articulo se
constituye en la primera evidencia empirica
para académicos, directores de empresas y
autoridades a nivel nacional e internacional
de la aplicacion de modelos estructurales en
la medicion del riesgo de crédito en empre-
sas colombianas.

1. Repaso a los modelos
estructurales

1.1 El modelo de Merton (1974)

El modelo de Merton (1974) asume que: 1)
el mercado es perfecto y libre de fricciones,
es decir, muchos inversores pueden vender
al descubierto y comprar mas de lo que ellos
poseen en tiempo continuo; 2) la estructura
de términos de las tasas de interés es plana,
y la tasa de interés es fija para prestatarios y
prestamistas en todo momento; 3) el valor
de la firma es invariante a su estructura de
capital; 4) una empresa se puede financiar
con capital propio y deuda (D) que vence en
el tiempo T, tanto el capital propio como la
deuda se transan en el mercado; 5) todas las

variables aleatorias se pueden definir en un
espacio de probabilidad (€, F, F,Q), en el
cual Q representa una media de probabilidad
en condiciones de incertidumbre y 6) el valor
delos activos de la firma, ¥, en el momento t,
es transado en el mercado y sigue un proceso

difuso dado por:
dV.=(aV +c)ydt+o Vdz

donde o, es la varianza instanténea de V, o
es la tasa de retorno instantanea, c es el total
de pagos incluyendo dividendos y cupones,
y Z, sigue un movimiento browniano.

Merton (1974) sugiere que un derivado del
valor de los activos de la firma, C (V,7) , po-
dria seguir otro proceso difuso. Bajo condi-
ciones de no riesgo y de no arbitraje, la tasa
de retorno instantanea podria considerarse
como la tasa libre de riesgo ry C (V1) sigue
el siguiente proceso:

1 ’C(V,,t aC(V,,t
50‘2/‘/12 ag/tz )+r t a(‘/r )
+7ac(v”t)—rc(vt,t):0,

t

con la condicion de contorno C (x,7) = g(x)
para un pago g(x) del derivado al venci-
miento T.

Si se considera que el valor de mercado de la
deuda y el capital propio son unos derivados
del valor de los activos de la firma que satis-
facen la ecuacion anterior, entonces el valor
de la firma en el momento ¢ esta dado por:

t

V=DV (t.T)+e " EL[(v, - D) ]
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donde V' (¢,T) es valor de mercado de la deuda
por cada unidad monetaria de valor nominal.

El valor del capital propio de la firma en el
momento ¢, S, viene dado por el precio de
una opcion call europea sobre el valor de los
activos de la firma. Black y Scholes (1973)
muestran que:

§,=V,®(d (1) = De "D (d,(1)

Donde:
Lo (% p)+ (r+ G)(T—t)
o, (T 1)
y
(V/D) (r+ G)(T—t)
& o, (T 1) (1)

siendo @(+) la funcidon de distribucion de una
~N(O,1)y o}, 5, V. y D como fueron defini-
das anteriormente. El valor de mercado de
la deuda por cada unidad monetaria de valor
nominal, V(z,T) es:

78 Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 24 (42): 73

1.1.1 Estimacion de la probabilidad de
incumplimiento

Segin Merton (1974), un incumplimiento
solo puede ocurrir al vencimiento de la deu-
da, y ocurre solamente si el valor de la firma
en el momento T, ¥, se sitia por debajo de
la deuda (D).

El valor de larazén V./ D determina o no el
incumplimiento. Si V,./ D > 1 el incumpli-
miento no sucede. Si V./ D < 1 el incumpli-
miento se presenta, y la razon V,./ D repre-
senta la tasa de recuperacion.

En el modelo de Merton (1974), InV . si-
gue una distribucion normal con media

1 .
ang"‘(F—EGé)T, y varianza o;T. Asu-

miendo que la compaiiia ha sobrevivido ¢
afios y el tiempo en que se presenta el incum-
plimiento es una variable aleatoria que se de-
nota como T, entonces en Z, la probabilidad
de que se presente el incumplimiento en el
momento 7 es:

= PPV, <D]=0(-d,(1)) (2)

y la probabilidad de que no se presente el
incumplimiento en el momento 7, es la com-
plementaria’:

Prelt,>T|=Prl[V, >D]=®(d,(t))=

1= q)(_dz (t))

Geske (1977) considera que el valor de los activos del
capital propio sigue el comportamiento de una opcion
call compuesta con subyacente el valor de los activos
de la firma. De esta manera estima la probabilidad de
incumplimiento de corto plazo y la probabilidad de
incumplimiento a largo plazo dado que no se ha in-
cumplido la deuda de corto plazo.

3-100, enero-junio de 2011



MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO MEDIANTE MODELOS ESTRUCTURALES: UNA APLICACION AL MERCADO COLOMBIANO

Al considerar la tasa libre de riesgo, r, en (1),
(2) nos da una estimacion de probabilidad
neutral de incumplimiento. Para obtener la
probabilidad de incumplimiento de la firma
se remplaza en (1) la tasa libre de riesgo, r,
por la tasa de crecimiento de los activos de
la empresa, p (Loffler y Posch, 2007); d.(7)
viene dado entonces por?:

):ln(V’/D)+(,u—;0"2,)(T—t)

oy, (T—t) (3)

d,(t

Segun Loffler y Posch (2007) y Vassalou y
Xong (2004), d, (#) estimada como se pre-
senta en (3), es denominada la distancia al
default y se interpreta como el numero de
desviacion estandar en que se debe dismi-
nuir el logaritmo natural de la ratio V,/ D de
su media para que se produzca el incumpli-
miento de la firma.

1.1.2 Estimacion de la tasa de
recuperacion dado el incumplimiento

Denotamos por 8(7) a la tasa de recuperacion
dado el incumplimiento. Esta tasa de recu-
peracion es la proporcion que representa V.
sobre D si la firma incumple en el momento
T. Siguiendo a Chen y Panjer (2003), su fun-
cion de distribucion es:

8 Samaniego etal. (2007) utilizan la tasa de crecimiento
del piB de Espaiia en el 2003 como una proxy de la tasa
de crecimiento de los activos () de las empresas espa-
flolas que se transan en el mercado de valores espaiiol.
Loftler y Posch (2007) proponen estimar L, para cada
firma a través del cAPM.

0 0<0
PrtQ[V‘<a)}
F oy (@)= ‘l/) O<w<l
Pr,Q[‘<1]
D
1 020

con funcion de densidad de probabilidad:

DfVQT (wD) 0<w<1
° ={Pf|V, <D] "~
sm ((0) " [ (; < ] en orros casos

El valor esperado de &(7) es:

DL ng (V) .
¢ D Pr?[V, < D]

EQ{D—(D—VTM

do =
= E? |:£|VT < D] =
D

t

VT<D]

D—-(D-V, .
donde (#T)* es la proporcion que el

prestamista recibiria en el momento 7. El
valor esperado de dicha proporcion en el
tiempo ¢, es:

) _o(-d )
D d(t)

+®(d, (1)) 4)

donde p, es €l precio en el momento 7 de una
opcion de venta (put) tipo europea sobre el
valor de los activos de la firma. Este valor es-
perado en (4), puede ser escrito como sigue:
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D-(D-V,
=E° {(DT)WVT < D:|PrtQ [V, <D]

D-(D-V,
+E? {(DTLIVT 2D:|Pr,Q[VT >Dpl=

= E2[8(1)]Pre [V, < D]+ Pre [V, = D]

Luego, el valor esperado de la tasa de recu-
peracion dado el incumplimiento puede ser
expresado, en términos del valor esperado de
la proporcion que el prestamista recibiria en
el momento 7, de la siguiente forma:

EP[8(7)]
EzQ|:D_(DD VT)+:|_P’}Q [VT ZD]
- Pre(Vv, < D]
_ (—d, (1)) /d(t)+@(d, (t))- (d,(r))
®(-d, (t))
d)(—dl (’))

Cheny Panjer (2003) basandose en la paridad

put call, muestran que la tasa de recupera-
cion obtenida del modelo de Merton (1974)
se puede expresar en términos del valor del
capital propio en el momento ¢, S, de la si-
guiente forma:

E?[8(7)]—

1.2 Modelo CreditPortfolioManager
de KMV Moody’s

Este modelo aplica la teoria de las opciones
para determinar las probabilidades de in-
cumplimiento y la evaluacion del préstamo,
y es también conocido como modelo Credit
Monitor (cM). Calcula las probabilidades de
incumplimiento de cada deudor a través del
modelo de Merton (1974). Estas probabilida-
des son funcién de la estructura de capital, la
volatilidad de los retornos y el valor de los
activos’.

Se basa en la distancia al default (d,(t)), como
una medida intermedia a la probabilidad de
incumplimiento, y en que el incumplimien-
to se presenta cuando el valor de los activos
de la empresa cae por debajo de un umbral
que esta definido entre el valor de los pasivos
totales y la deuda de corto plazo. Con la dis-
tancia al default determina las probabilida-
des de incumplimiento (® (-d,(?)) y calcula
las clasificaciones, construye las matrices
de transicion y estima la distribucion de las
pérdidas esperadas del portafolio.

1.3 El modelo CreditMetrics de JP
Morgan

CreditMetrics desarrolla el modelo de riesgo
de crédito a través de las siguientes etapas: 1)
especifica un sistema de calificaciones y una
matriz de transicion utilizando la informa-
cion de las agencias calificadoras (Moody’s o
Standard&Poor’s); 2) establece un horizonte
de tiempo que por lo general es de un afio; 3)

> Deng (2005), Jackson et al. (1999) y Crouhy et al.
(2000).
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desarrolla un modelo de valoracion; 4) ana-
liza los cambios en el valor de la cartera de
créditos; y 5) define el incumplimiento como
el momento en el cual el valor de los activos
se encuentra por debajo del valor nominal de
los créditos!.

1.4 El modelo Geske (1977)

El modelo de Geske (1977) utiliza el modelo
de Merton (1974), pero se basa en que el va-
lor de los activos es una opcion compuesta.
En este marco los deudores tienen una opcion
compuesta donde la opcion de impago del
presente cupon (deuda de largo plazo) exis-
te solo si la corporacion no ha fallado el pa-
go del cupon previo (deuda de corto plazo).
Permite entonces, una estructura de capital
mas realista con deuda a corto plazo, pagos
de cupones, deuda subordinada, fondos de
amortizacion y otros compromisos de pago.
Sin embargo, el modelo de Geske (1977) re-
quiere contar con informacion detallada de
los vencimientos de la deuda de corto y largo
plazo de la compaiiia.

1.5 Diferencias conceptuales de los
modelos presentados

No es un objetivo en esta investigacion ha-
cer un analisis comparativo de los modelos
de riesgo de crédito. Un analisis de esta na-
turaleza se realiza en Crouhy et al. (2000) y
en Saveedra y Saveedra (2010). Sin embar-
g0, en esta seccion se mencionan algunas
diferencias conceptuales y se hacen algunos
comentarios sobre los modelos presentados
anteriormente.

10 JP Morgan and Company (1997).

Se puede observar que el modelo de Mer-
ton (1974) es la base para los calculos de
las probabilidades de incumplimiento en el
modelo de kMv Moddy’s y del modelo de
Geske (1977). Sin embargo, en el modelo de
Merton (1974) el incumplimiento se presenta
cuando el valor de los activos es inferior al
monto total de la deuda financiera, mientras
que en el modelo de kMv Moddy’s el incum-
plimiento se presenta cuando el valor de los
activos esta por debajo de un umbral definido
entre los pasivos totales y la deuda de corto
plazo. Esta diferencia en el establecimiento
del umbral afecta directamente la probabili-
dad de incumplimiento, pues manteniendo
los demas factores constantes, mientras mas
alejado se ubique el umbral del monto total
de la deuda menor sera la probabilidad de
incumplimiento.

En el modelo de Geske (1997) se considera
que el valor de los activos de la firma es una
opcion compuesta determinada por los mon-
tos y vencimientos de las deudas de corto y
largo plazo de la compaifiia, mientras que en
el modelo de Merton (1974) el valor de los
activos se considera como una cal/l con precio
de ejercicio el monto de la deuda. Considerar
que el valor de los activos de la firma sigue
una opcion compuesta demanda informacion
especifica sobre la estructura de vencimiento
de la deuda; con esta informacion a través del
modelo de Geske (1997) se pueden estimar
tres indicadores de probabilidad de incumpli-
miento para una firma: la probabilidad con-
junta que se incumplan las deudas de corto y
largo plazo, la probabilidad que se incumpla
la deuda de corto plazo y la probabilidad que
se incumpla la deuda de largo plazo dado que
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se ha cumplido con el pago de la deuda de
corto plazo.

La principal critica que ha recibido el mo-
delo de Merton (1974) es que los spread
(premio al riesgo por la deuda riesgosa) que
se estiman a través del modelo son muy ba-
jos en comparacion con los que se dan en
la practica. Chen y Panjer (2003) deducen
que el spread estimado a través del modelo
de Merton (1974) es equivalente al spread
obtenido en los modelos de forma reducida,
por esta razon podrian usarse la informacion
de los spread del mercado para llegar a es-
timaciones de la probabilidades de incum-
plimiento ajustadas a la informacion de los
spread del mercado. Hay que anotar que los
spread de mercado considerados en Chen y
Panjer (2003) son dados por las agencias ca-
lificadores como Moddy’s que se basan en
las calificaciones obtenidas de las matrices de
transicion y estas se establecen con las pro-
babilidades de incumplimiento calculadas a
través del modelo de Merton (1974).

En la seccion 1.3 se menciond que el mo-
delo CreditMetrics utiliza informacion de
las agencias calificadoras (p. ej. Moody’s o
Standard&Poor’s). Esta dependencia de la
informacion historica de las agencias cali-
ficadoras presenta un inconveniente el cual
radica en que las probabilidades de incum-
plimiento actuales sean iguales al promedio
de las probabilidades de incumplimiento de
la compaiiia calculada con datos histdricos.
Otro inconveniente que presenta el modelo
CreditMetrics es que supone que todas las
compaiiias calificadas en una misma cate-
goria presentan la misma probabilidad de
incumplimiento.

2. Metodologia

2.1 Estimaciones de las
probabilidades de incumplimiento y
las tasas de recuperacion

Para la estimacion de las probabilidades de
incumplimiento y las tasas de recuperacion
se emplea el modelo de Merton (1974) que
se presentd en la seccion 1. Este modelo fue
elegido debido exclusivamente a la disponi-
bilidad de la informacion para las empresas
analizadas.

Otros modelos requieren de informacion
especifica para las empresas que no estaba
disponible en esta investigacion. Por ejem-
plo, en el modelo de Geske (1977) se con-
sidera que se tiene informacion sobre los
vencimientos de la deuda a corto y a largo
plazo de la empresa; por lo menos esto su-
pone conocer la estructura de vencimiento
de la deuda de las compaiiias, informacion
no disponible en este trabajo. Igual ocurre
con la informacion requerida para la aplica-
cion de las extensiones que proponen Chen
y Panjer (2003). La aplicacion de modelos
de forma reducida, especificamente la utili-
zacion de un modelo probit o logit considera
tener informacion a priori de las compaiiias
clasificadas como cumplidas o incumplidas.
La utilizacion de modelos que partan de una
clasificacion a priori de las compafiias no es
de interés para esta investigacion, pues nos
interesa estimar la probabilidad de incumpli-
miento de compaiiias suponiendo que solo
tenemos informacion de mercado.

Para la aplicacion del modelo de Merton
(1974) consideramos que un préstamo a una
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compaiiia se puede describir a través del per-
fil de una call (opcion de compra) tipo euro-
pea, donde el emisor es el prestamista y el
comprador son los accionistas de la compa-
fia. El valor de la call, que representa el valor
de capital propio, tiene como subyacente el
valor de los activos de la firma y como precio
de ejercicio el monto de la deuda financiera
de la compaiiia. Por lo tanto, se requiere de
las estimaciones del valor de los activos de
la firma, V', y su volatilidad, G,

En la literatura financiera se describen dife-
rentes métodos para estimar los valores de
V.y o,. Por ejemplo, Loffler y Posch (2007)
presentan un método iterativo basado en el
comportamiento historico del valor del ca-
pital propio y el valor nominal de la deuda
en libros en un afio de ejercicio; Ericsson y
Reneby (2005) proponen un método de esti-
madores de maxima verosimilitud basado en
el valor observado del capital propio; Duan
y Fulop (2009) usan el método de la maxima
verosimilitud considerando que el valor del
capital propio puede estar influenciado por
el ruido de las transacciones.

Jones et al. (1984) proponen dos métodos
para estimar la volatilidad del valor de los
activos de la firma. El primer método se basa
enuna serie historica del valor de los activos
de la firma, el cual puede estimarse a través
del valor de mercado del capital propio, el
valor de mercado de la deuda que es transada
en el mercado y el valor en libro de la deuda
que no se transa en el mercado. El segundo
método, que es el que se emplea en este es-
tudio, hace uso del Lemma de It6, del cual se
obtiene un sistemas de dos ecuaciones en el
que solamente las variables V', y 6 son des-

conocidas. Se asume que el valor del capital
propio S, sigue un proceso de Gaus-Winner
con volatilidad 6

dS,=aSdt+cSdzZ,  (6)

donde o, es la desviacion estandar, a es la
tasa de retorno instantinea y Z sigue un mo-
vimiento browniano.

Por otro lado, el valor del capital propio es
funcion del tiempo y del valor de los activos
delafirma, S, =f (V). Aplicando el Lemma
de It6 se tiene que:

1 I f(V,t of (V1)

ds, = [2 oV;? aE/,Z ) +rV, v
o (V,, o (V,
+ M dt+o,V, M dz
ot av, (7)
De la comparacion de los coeficientes del
proceso de Gaus-Winner en (6) y (7), se tiene

la primera ecuacion dada por:

o (V,,t
GSSI = GV‘/I (‘/1 ) (8)

La segunda ecuacion resulta de comparar el
valor observado del mercado de S, S, con su
valor tedrico, es decir:

St =V®(d (1)) —De ™D (d (£)) (9)
De esta manera, el sistema de dos ecuaciones

en el cual solamente las variables V y 6 son
desconocidas es:
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oS =0,V Lg“//”t)

S, =V,@(d, (1)) - De"" @ (d, (1)) (10)

Para resolver (10) y estimar los valores de 7,
y ©,, s necesita tener las estimaciones del
valor observado del mercado del capital pro-
pio, S .y de la volatilidad de los retornos del
capital propio, G. S, se calcula como:

St: Aitpit (11)

donde A, es el nimero de acciones en circu-
lacién de la compafifa 7, al final del afio ty P,
es el precio de cierre de la accion i en el afio ¢.

La volatilidad de los retornos diarios del
capital propio de la compaiia i en el afo ¢,
ES: , se estimo a través de la desviacion estan-
dar y la volatilidad histérica de los retornos
de la accion como se presentan en las ecua-
ciones (12) y (13) respectivamente!'!.

- —
-~ 21(%_’}:)

Os,
h—1 (12)

Siguiendo el algoritmo sugerido por Loffler y Posch
(2007), en Excel mediante el procedimiento solver se
realizaron algunas estimaciones de la volatilidad y del
valor de los activos de las empresas encontrando, que
en muchas ocasiones el valor de la empresa se estima-
ba como la suma del valor nominal de la deuda y el
valor del capital propio; el mismo valor inicial que es
sugerido por Loffler y Posch (2007). Por esta situacion
se tomo como estimaciones para la volatilidad y el va-
lor de los activos de la empresa las obtenidas mediante
Mathematica 6.0.

h 2
— z;rm

Vo a3

donde r,, es el retorno diario continuo de la
accion i el dia / del afio ¢, y esta dado por:

Di
pi(l—l)r (14)

siendo p, el precio de cierre de la accion i el
dia / del afio 7.

Al considerar la volatilidad histérica de los
retornos del capital propio se tiene en cuenta
los patrones heterocedasticos de los retornos
del capital propio. Dada la importancia que
representa la volatilidad del capital en la es-
timacion del valor de los activos de la firma
y de la volatilidad de dichos activos, es de
interés en esta investigacion validar si hay
diferencias significativas entre la volatilidad
del capital propio estimada con desviacion
estandar, y la estimada a través de la volati-
lidad historica.

Como se ha presentado en este articulo cuan-
do se emplea el modelo de Merton (1974) se
pueden tener estimaciones de la probabilidad
neutral de incumplimiento y de la probabi-
lidad de incumplimiento de la compaiia; la
primera se obtiene cuando se considera la
tasa libre de riesgo (ecuacion (1)) y la segun-
da cuando se emplea la tasa de crecimiento
de los activos de la compaiiia (ecuacion (3))
la cual se ha aproximado mediante la tasa
del crecimiento del piB. Es de interés en este
trabajo validar si hay diferencias entre las
probabilidades neutrales de incumplimiento
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y las probabilidades de incumplimiento de
las compaiiias.

2.2 Datos, fuentes y procesamiento
de la informacion

El estudio incluye empresas que cotizaron en
el mercado colombiano durante el periodo
2005-2007'2. Durante ese lapso de tiempo se
reconoce el periodo expansivo de la econo-
mia colombiana lo cual se ve reflejado en el
incremento del PIB del pais, evitando de esta
manera los efectos exdgenos que podria oca-
sionar en la estimacion de las probabilidades
de incumplimiento la inclusién de periodos
de crisis financiera que comenz6 a reconocer-
se en la literatura financiera a partir de 2008.

En el cuadro 1 se presentan el nimero de
empresas incluidas y la distribucion de las
empresas por sectores econéomicos.

La informacion de balances y estados de re-
sultados corresponde a la Superintendencia
Financiera de Colombia. La informacion
sobre precios y acciones en circulacion fue
obtenida de la Bolsa de Valores de Colombia
(cuadro 2).

Se seleccionaron las compafiias que presen-
taron alta bursatilidad por ser las que con ma-
yor frecuencia transaron sus acciones en el
mercado de valores colombiano. Las compa-
fifas asi seleccionadas pertenecieron al indice
General de la Bolsa de Valores de Colombia

Cuadro 1
Distribucion del nimero de empresas por sectores y por aio
Afio
Sector econémico 2005 2006 2007

No. de % No. de % No. de %

Emp. Empresas Emp. Empresas Emp. Empresas
Bienes de Consumo 1 5.88 1 5.00 1 4.00
Mat.Basicos/Industria/Constr. 8 47.06 10 50.00 1 44.00
Petréleo y Energia 3 12.00
Serv.Financieros e Inmob. 3 17.65 4 20.00 5 20.00
Servicios de Consumo 5 29.41 5 25.00 5 20.00
Total 17 100 20 100 25 100

Fuente: elaboracion propia.

La ventana de analisis, 2005-2007, quedo determinada
por la homogenizacion del periodo de estudio de la
investigacion del cual hace parte este articulo. En el
proyecto de investigacion mas general se incluyen em-
presas colombianas y empresas espaflolas, las cuales
son objeto de comparacion razon por la cual la unidad
monetaria que se ha utilizado en este trabajo es el Euro.

durante el periodo de andlisis. La frecuencia
de la informacion de balances y estados de
resultados y numero de acciones en circula-
cion es anual; la frecuencia de informacion
de los precios de las acciones es diaria. Las
variables consideradas para cada compania
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Cuadro 2

Datos y fuentes de informacion

Unidad de analisis Datos

Fuentes de informacion

Empresas que coti-

Informacion de mercado | Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y Superintendencia Financiera

zan en Bolsa Informacion contable

Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y Superintendencia Financiera

Tasa libre de riesgo, PIB,

Mercado financiero TRM

Superintendencia Financiera (SF), Banco de la Republica de Colom-
bia (BANREP) y Departamento Administrativo Nacional de Estadisti-
cas (DANE)

Fuente: elaboracion propia.

se presentan en el cuadro 3. El procesamiento
de los datos se efectué con Mathematica 6.0,
SPSS, Excel y R.

3. Resultados y discusion

3.1 Variables determinantes de la
probabilidad de incumplimiento

Para estimar las probabilidades de incumpli-
miento segun el modelo de Merton (1974),
siguiendo las expresiones (2) y (3) se necesi-
ta: la tasa libre de riesgo (), la tasa de creci-
miento de los activos de la empresa (i) (para
la cual hemos tomado como proxy el creci-
miento del pPiB), el valor nominal en libros
de la deuda (D), el tiempo al vencimiento de
la deuda (7), el valor del capital propio S )
y la volatilidad del capital propio (). En el
cuadro 4 se muestran los valores promedios
de las variables mencionadas.

Durante el periodo de estudio se puede apre-
ciar una relacion positiva entre la tasa libre
de riesgo y la tasa de crecimiento del piB. Es
decir, en la medida en que se increment6 el
PIB durante el periodo 2005-2006 también se
incremento la tasa libre de riesgo.

Al considerar la tasa del crecimiento del piB
como una proxy de la tasa de crecimiento de
la empresa, manteniendo los otros factores
constantes, lo que podria esperarse es que
las probabilidades de incumplimiento de las
compafiias consideradas en el estudio dis-
minuyeran del afio 2005 a 2007, ya que la
tasa de crecimiento del PIB aumenta en di-
cho periodo.

En la medida en que se presentd una mayor
capitalizacion bursatil también se increment6
el endeudamiento de las empresas consideras
en el estudio. La volatilidad del capital propio
disminuy6 a una tasa del 13,10% desde el afio
2005 al 2007, lo cual indica que el riesgo total
que asumieron los tenedores de las acciones
disminuy¢ durante el periodo de estudio, y
las empresas del sector financiero que otorga-
ron deuda a estas empresas experimentaron
una probabilidad incumplimiento menor del
afio 2005 a 2007.

En el cuadro 4 se observa que la volatilidad
del capital propio estimada con la desviacion
estandar es muy similar a la estimada con la
volatilidad histérica; la prueba de rango de
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Variables incluidas en el estudio, periodo 2005-2007

Cuadro 3

Variables para cada compafiia Unidad Frecuencia
Variables de entrada
ano
Identificacion compafiia
Pais
Sector Compafiia
Precios de cierre acciones € Diaria
Numero de acciones en circulacion anual
Deuda financiera de corto plazo Miles de € anual
Deuda financiera de largo plazo Miles de € anual
Variables de salida
Volatilidad de los retornos del capital propio % Diaria
Valor de mercado del capital propio Miles de € anual
Valor nominal de la deuda Miles de € anual
Volatilidad de los retornos de los activos % anual
Valor de mercado de los activos Miles de € anual
Probabilidad neutral riesgo de incumplimiento % anual
Probabilidad de incumplimiento % anual
Tasa de recuperacién dado el incumplimiento % anual
Valor de mercado de la deuda Miles de € anual
Rendimiento compuesto al vencimiento % anual
Spread de la deuda riesgosa (premio al riesgo) % anual
Variables macroeconémica Unidad Frecuencia
Variables de entrada
Tasa libre de riesgo (E_A) del mercado colombiano % anual
(TES B-En pesos a 1 afio)
Tasa de crecimiento del PIB de Colombia % anual
Tasa de cambio (COP$/€) COP$/€ anual

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 4

Estadisticas basicas de las variables consideradas en el estudio

Tasa libre de PIB (equivalente | Valor en libros | Valor capital . . Volatilidad
~ . . X . . Volatidad capital | , . ... .
Afo | riesgo (equivalente instantanea deuda (en propio (en ropio (diaria) historica capital
instantanea diaria) diaria) miles de €) miles de €) prop propio (diaria)
2005 0.0133672% 0.0054254% 65,487 370,155 3.2474780% 3.2587237%
2006 0.0198648% 0.0218452% 88,651 703,471 4.0044560% 4.0018047%
2007 0.0263613% 0.0220981% 11,071,767 1,852,927 2.1309836% 2.1305408%

Fuente: elaboracion propia.

Wilcoxon'? nos permite validar de una ma-
nera mas objetiva la igualdad de dichas esti-
maciones (cuadro 5).

Cuadro 5

Comparacion de volatilidades del capital
propio, historica vs desviacion estandar

Wilcoxon W Test Afio

Statistics 2005 2006 2007
z 2343 | 1381 | -0.605
Asymp. Sig. . . .
(2-tailed) 1.912% | 16.718% | 54.491%

Fuente: elaboracion propia.

Aun nivel de significancia del 1%, no existe
la suficiente evidencia para rechazar la hi-
potesis que en los afios 2005, 2006 y 2007 la
volatilidad del capital propio estimada con la

En este estudio se emplean los test no paramétricos
del rango de signos de Wilcoxon y el test de Kruskal
y Wallis para muestras relacionadas y para muestras
independientes ya que no asumen ningun supuesto a
priori sobre la distribucion de donde provienen los da-
tos. Sin embargo, hay que tener en cuenta que el test
de rangos de Wilcoxon para dos muestras relacionadas
no considera los empates entre las variables validadas;
razon por la cual cuando los empates de las variables
validadas superaban el 50% de los datos, se opto por
no rechazar la hipotesis de igualdad entre los valores
de las variables validadas.

desviacion estandar de sus rendimientos, es
igual a la volatilidad del capital propio esti-
mada a través de la volatilidad historica de
los mismos rendimientos del capital propio.
Razon por la cual en adelante se presenta los
resultados obtenidos con la volatilidad del
capital propio estimada con la desviacion
estandar de sus rendimientos.

3.2 Estimacion del valor y la
volatilidad de los activos

Calculada la desviacion estandar del capital
propio a partir de las ecuaciones (12) y (13),
se estima el valor de los activos de la firma,
V.y su volatilidad, ¢, del sistema de ecua-
ciones (10).

Cuadro 6

Valores estimados del valor de los activos
y de la volatilidad de los activos por aiio

Afo Valor de los activos | Volatidad activos
2005 1,170,073 2.09694%
2006 2,294,933 2.74528%
2007 35,310,976 1.61709%

Fuente: elaboracion propia.
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En los resultados del cuadro 6 se aprecia una
correlacion negativa entre el valor de los ac-
tivos de las firmas y su volatilidad, lo cual
indica que entre el 2005 y el 2007 a medida
que se increment6 el valor de los activos de
las empresas incluidas en el analisis, se dis-
minuyd su volatilidad, lo cual también indica
que las empresas del sector financiero que
otorgaron deuda a estas empresas experimen-
taron una probabilidad de incumplimiento
menor de 2005 a 2007.

Debe tenerse en cuenta que, para cada compa-
fiia incluida en el analisis, el valor estimado de
sus activos (obtenido a través de la solucion
del sistema de ecuaciones (10)) es funcion
del valor de la deuda en libros de la firma. El
numero de empresas analizadas son 17 en el
afio 2006, 20 en 2006 y 25 en 2007 y, como se
puede apreciar en el anexo 1, de las empresas
analizadas en 2007, especificamente Isagen,

ETBy Ecopetrol presentan un componente al-
to en el valor de la deuda lo que ocasiona un
monto elevado en la estimacion del valor de
sus activos y, por tanto, del promedio de las
empresas consideradas en ese afo.

Considerando que no se presentaron diferen-
cias significativas en la volatilidad del capital
propio estimada con la desviacion estandar de
los rendimientos y la estimada con la volati-
lidad histérica, en el cuadro 6 se presentan
las estimaciones del valor de los activos y la
volatilidad de los activos obtenidas con las es-
timaciones de la volatilidad del capital propio
calculadas mediante la desviacion estandar.

3.3 Probabilidades de incumplimiento
y tasas de recuperacion por empresa

Con las estimaciones del valor de los ac-
tivos con sus correspondientes volatilida-

Cuadro 7
Estadisticas basicas de las probabilidades de incumplimiento y tasas de recuperacion por aiio
Probabilidades de incumplimiento

) Probabilidad neutral de incumplimiento Probabilidad de incumplimiento
Ane Promedio Desviacion Promedio Desviacion
2005 2.6332% 7.7754% 3.4383% 10.0112%
2006 6.3007% 14.2320% 6.2192% 14.0660%
2007 0.4115% 1.2886% 7.7756% 25.1799%

Tasas de recuperacion

) Tasa de recuperacion (neutral) Tasa de recuperacion
Ane Promedio Desviacion Promedio Desviacion
2005 91.00% 7.10% 90.84% 7.14%
2006 86.70% 13.93% 86.74% 13.91%
2007 94.69% 6.53% 94.62% 6.53%

Fuente: elaboracion propia.
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des, los niveles de la tasa libre de riesgo, el
crecimiento de los activos de la empresa y
el nivel de la deuda financiera en libros, se
estiman las probabilidades neutrales de in-
cumplimiento, las probabilidades de incum-
plimiento y las tasas de recuperacion dado el
incumplimiento para cada empresa como se
muestran en los anexos 1,2 y 3 para los afios
2005, 2006 y 2007 respectivamente. En el
cuadro 7 se presentan las estadisticas basicas
de las probabilidades de incumplimiento y
las tasas de recuperacion dado el incumpli-
miento para cada afio del periodo analizado.

Debe tenerse en cuenta que para calcular la
probabilidad de incumplimiento de la firma
se ha remplazado la tasa la libre de riesgo
por la tasa de crecimiento del PiB. Este cam-
bio, como se puede observar en el cuadro 7,
produce un incremento notable en la proba-
bilidad de incumplimiento comparada con
la probabilidad neutral de incumplimiento
en el afio 2007.

La probabilidad de incumplimiento de una
compafiia esta determinada por la distancia
al incumplimiento (3).

Como se puede apreciar, la derivada parcial
VT -1t

Oy

de d,(f) conrespectoa p, adgi(’) = ,toma

u
siempre valores mayores que cero, por lo

cual ante crecimientos (o disminucion) de la
tasa de crecimiento de la empresa, el valor
de la distancia al d,(7) se incrementa (dismi-
nuye). Por otro lado, de la ecuacion (2) se
tiene que la derivada parcial de @ (—d (7))
con respecto a [’
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toma siempre valores menores que cero, por
lo cual la probabilidad de incumplimiento de
la empresa disminuye cuando se incrementa
U, y aumenta cuando p disminuye.

Ahora ;qué tan grande es el efecto de una
variacion en la tasa de crecimiento de la em-
presa, en la probabilidad de incumplimiento?
Fijadas T, ty 0,, el efecto depende del valor
inicial de la distancia al incumplimiento
d,(1). Recordando que la probabilidad de
incumplimiento de una compaiiia esta dada
por @ (—d (1)), entonces mientras mas aleja-
da esté d,() de cero menor va a ser el efecto
de un cambio en la tasa de crecimiento de la
compaiiia sobre la probabilidad de incum-
plimiento de la misma. Este razonamiento
podria ser una explicacion del porque la tasa
de crecimiento de una compaiiia, contrario
a lo planteado por Crosbie y Bohn (2003),
si podria tener un efecto discriminante en la
probabilidad de incumplimiento de la firma.

Especificamente, al observar los resultados
que se presentan en el cuadro 8, puede afir-
marse al 1% de significacion estadistica, que
no existe la suficiente evidencia para no re-
chazar la hipétesis de que durante cada uno
de los afios del periodo estudiado, existio una
diferencia significativa entre las probabilida-
des neutrales de incumplimiento y las proba-
bilidades de incumplimiento de las firmas.
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Cuadro 8

Comparacion de las probabilidades de incumplimiento

Wilcoxon W Test Statistics

Afo

2005

2006 2007

Probabilidades neutrales vs. probabilidades de incumplimiento

z -3.296

-3.622 -3.408

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.10%

0.03% 0.07%

Fuente: elaboracion propia.

En adelante, se seguiran presentando los
resultados de las probabilidades neutrales
riesgo de incumplimiento ya que a pesar de
que en este trabajo se sigue a Samaniego
et al. (2007), cuesta aceptar del todo que el
crecimiento de los activos de las empresas
es similar al crecimiento del piB. Se ha ex-
plicado como la tasa de crecimiento podria
incidir en la probabilidad de incumplimiento
de una compaiiia y, por supuesto, la tasa de
crecimiento utilizada en este estudio deberia
refinarse mediante modelos CAPM, como pro-
ponen Loffler y Posch (2007), de tal manera
que se pudiese contar con una estimacion
mas precisa del crecimiento de los activos
de una compafiia.

En consecuencia, los resultados de este estu-
dio no acumulan evidencias en la direccion
del trabajo de Crosbie y Bohn (2003), en el
cual la tasa libre de riesgo o la tasa de cre-
cimiento de los activos de la empresa tienen
poco poder discriminante para la estimacion
de la probabilidad de incumplimiento de una
compaiiia.

3.4 Probabilidades de incumplimiento
y tasas de recuperacion por sector

En el cuadro 9 se presentan los resultados
de nivel de deuda, probabilidad neutral de
incumplimiento y las tasas de recuperacion
por sector. Dentro de cada afio los sectores
se han ordenado de manera descendente de
acuerdo con la probabilidad neutral de in-
cumplimiento.

En el afio 2005, las empresas de los sectores
de servicios de consumo, materiales basicos/
industria/construccién y las de servicios fi-
nancieros e inmobiliario presentaron, en su
orden, las mayores probabilidades neurales
de incumplimiento en promedio.

En 2006, las probabilidades mas altas de in-
cumplimiento se presentaron en las empresas
del sector de servicios de consumo seguidas
de las del sector de materiales basicos/in-
dustria/construccion y luego las del sector
de bienes de consumo.

En 2007, las probabilidades neutrales de in-
cumplimiento mas altas se presentaron en su
orden, el sector de servicios de consumo, el
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Cuadro 9
Estadisticas basicas de las probabilidades de incumplimiento y tasas de recuperacion
por sector y por aiio
Valor en libros deuda Probabilidad neutral de Tasa de recuperacion
Afio Sector (en miles de €) incumplimiento (neutral)
economico
Promedio | Desviacion Promedio Desviacion Promedio | Desviacion
S(f:;f;?g de 44,093 59,050 | 6.4361716105% | 13.9868175954% |  91.61% 6.25%
gﬂu"‘stt'rit;j‘é'gﬁsst’r'"' 56,468 65,254 | 1.3467098926% | 3.3325450959% |  90.52% 6.21%
2005
g?rmgganC|eros 19,451 11,180 | 0.6029874300% | 1.0444048651% |  89.55% 13.10%
SBL'J?;‘ES de con- 382,719 —| 0.0001396642% ~|  96.19% -
S;’]‘;f;‘:g de 40,538 52,763 | 8.8801934338% | 18.9744387184% |  88.72% 12.38%
gﬂuastt'rit;j‘é'gssst/r'”' 90,616 | 135766 | 8.1515828199% | 15.4327152517% |  82.59% 17.14%
2006
Sl'ﬁ:gs decon- | 48 749 | 0.0885652035% - 89.97% -
S?mgganc'ems 58,857 66,235 | 0.0023790628% | 0.0047318181% |  93.64% 3.58%
S;’]‘éfr'ﬁz de 41,405 61,771| 1.2282021958% | 2.7463436000% |  94.91% 5.97%
S?mgganc'ems 36,334 30,680 | 0.2725083948% | 0.6093471070% |  91.66% 12.51%
2007 Z"uastt'r;?éfgsst/r'”' 93,184| 151,770 | 0.2244966867% | 0.6218632005% |  95.46% 3.43%
:%tir;"e" yen- o1 654 829 | 93 425 64z | 0-1050628995% | 0.1754868098% | 96.32% 6.21%
SBL‘?T']‘;S decon- | 415986 | 0.0000006827% ~|  95.43% -

Fuente: elaboracion propia.

sector de servicios financieros e inmobiliario
y luego el sector de materiales basicos/indus-
tria/construccion.

Sin embargo, los resultados del estudio a ni-
vel de sector también indican que, mediante

92

la aplicacion del test de Kruskal-Wallis (cua-
dro 10) y al 1% de significacion estadistica,
no se puede rechazar la hipotesis de que no
hubo diferencias estadisticas significativas
en los afios 2005, 2006 y 2007 entre las pro-
babilidades neutrales de incumplimiento de
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las empresas agrupadas por sectores segun
la clasificacion del mercado de valores co-
lombiano.

Cuadro 10

Comparacion de las probabilidades neutrales
de incumplimiento por sector y por afio

Kruskal- Wallis Test D

slElises 2005 | 2006 | 2007
Chi-Square 1.05 2.52 3.80
df 3 3 4
Asymp. Sig. 78.80% | 47.17% | 43.43%

Fuente: elaboracion propia.

4. Comentarios generales

En la presente investigacion se utiliza el mo-
delo de Merton (1974), que limita su aplica-
cion a las empresas de las cuales se dispone
de informacion bursatil; sin embargo, las
razones que justifican la utilizacion de este
modelo concreto en nuestra investigacion son
principalmente las dos siguientes. En primer
lugar, el modelo de Merton (1974) nos da es-
timaciones de las probabilidades de incum-
plimiento y de la tasas de recuperacion de la
deuda dado el incumplimiento. Calculadas
las probabilidades de incumplimiento y las
tasas de recuperacion, las empresas pueden
darle el tratamiento a su cartera como si fuera
una cartera de una empresa del sector de los
seguros. Mediante la aplicacion de conceptos
de la teoria actuarial se puede modelar la pér-
dida total a que estarian expuestas las com-
paiiias por incumplimiento de sus clientes'®.

4 Cheny Panjer (2009) y Carreras (2006).

Se menciona la teoria actuarial porque en ella
podemos encontrar una metodologia para
calcular unas provisiones como indicadores
de las pérdidas a que estaria expuesta la em-
presa por incumplimientos de sus clientes.
Aplicar la teoria actuarial requiere que tra-
temos el conjunto de las cuentas por cobrar
a clientes de una compaiiia del sector real
o la cartera de créditos dadas a los clientes
de una entidad de crédito, como una cartera
de seguros en la cual se conoce el nimero de
elementos que la componen, los montos
de las exposiciones por cada elemento, las
probabilidades de incumplimiento de cada
elemento y las tasas de recuperacion si se
llega a presentar el incumplimiento. Las tres
variables mencionadas son objeto de estudio
en el modelo de Merton (1974) lo que faci-
litaria la aplicacion de conceptos de la teoria
actuarial para la gestion de riesgo de crédito
en términos de cuantificar las pérdidas por
exposicion a dicho riesgo.

Uno de los objetivos de la gestion del riesgo
y, en particular, del riesgo de crédito es que
las empresas puedan conocer los niveles de
exposicion al riesgo y que puedan tomar
medidas para minimizar las pérdidas por ex-
posicion a dicho riesgo. Consideramos que
la complementariedad que se puede obtener
de aplicar la teoria financiera tradicional y
la teoria actuarial, es de gran relevancia pa-
ra alcanzar dicho objetivo de la gestion de
riesgos.

En segundo lugar, las probabilidades y las ta-
sas de recuperacion dado el incumplimiento
pueden relacionarse con los indicadores con-
tables de las mismas compafiias que cotizan
en Bolsa. Luego, a través del significado de
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la Generalizacion Cientifica, las empresas
que no cotizan en Bolsa o que no disponen de
informacion de clasificacion de sus clientes
como buenos o malos, pero que si disponen
de su informacién contable, podrian tener
una alternativa para la estimacion de dicha
probabilidad de incumplimiento. Aunque la
relacion entre los indicadores contables y la
probabilidad de incumplimiento no se aborda
en este documento, se reitera la importancia
que tiene la aplicacion del modelo de Mer-
ton (1974) en esta fase de la investigacion
del proyecto de donde se deriva este articulo.

Conclusiones

En este documento se han cuantificado la
probabilidad neutral de incumplimientos y
las tasas de recuperacion dado el incumpli-
miento para empresas que cotizaron en la
Bolsa de Valores de Colombia en el periodo
2005-2007. El analisis de los resultados nos
permite concluir que:

e Durante el periodo de estudio se puede
apreciar una relacion positiva entre la ta-
sa libre de riesgo y la tasa de crecimiento
del piB.

* Enlamedida en que se presenté una ma-
yor capitalizacion bursatil también se
incremento el endeudamiento de las em-
presas consideras en el estudio.

* Seaprecia una correlacion negativa entre
el valor de los activos de las firmas y su
volatilidad.

» Lavolatilidad del capital propio estimada
con la desviacion estandar disminuyo a

una tasa del 13,10%, mientras que la es-
timada a través de la volatilidad historica
lo hizo a una tasa del 13,25% de 2005 a
2007. Sin embargo, al 1% de significa-
cion estadistica, durante el periodo anali-
zado no se puede rechazar la hipotesis de
que no hubo diferencia significativa entre
la volatilidad del capital propio calculada
con la desviacion estandar y la volatilidad
historica de los retornos del capital pro-

pio.

* No se puede rechazar la hipdtesis de que
existieron diferencias significativas entre
las probabilidades neutrales de incumpli-
miento y las probabilidades de incumpli-
miento de las compafias.

* A nivel de sectores, al 1% de significa-
cion estadistica, no se puede rechazar
la hipdtesis de que no hubo diferencias
significativas en las probabilidades de
incumplimiento. Para los afios analiza-
dos se observo que las empresas del sec-
tor de servicios de consumo presentan
mayor probabilidad de incumplimiento
de la deuda financiera, seguidas de las
empresas del sector materiales basicos/
industria/construccion. Las empresas del
sector de petroleo y energia y la de bienes
de consumo presentaron la probabilidad
mas baja de incumplimiento de la deuda
financiera.

Por todo lo anterior, las empresas del sector
financiero que otorgaron deuda a las compa-
filas que se transaron en la Bolsa de Valores
de Colombia y que presentaron alta bursati-
lidad experimentaron una disminucién en la
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probabilidad incumplimiento del afio 2005
a2007.

Para un desarrollo posterior se plantea cal-
cular la tasa de crecimiento de los activos de
las companias mediante el CAPM, con el fin
de obtener unas probabilidades de incumpli-
mientos mas ajustadas a la realidad de cada
empresa. Si se dispone de informacién mas
detalla de cada compaiiia sobre sus estruc-
turas de vencimiento de la deuda, se podria
aplicar el modelo de Geske (1977), a través
del cual se pueden obtener estimaciones de
las probabilidades de incumplimiento de las
compaiias tanto de la deuda de corto plazo
como de la deuda de largo plazo.

Los resultados obtenidos en este trabajo son
de gran importancia, no Gnicamente por si
mismos, sino también porque pueden ser
utilizados para la cuantificacion del valor
enriesgo (VaR)y el Tail VaR (TVaR) por ex-
posicion a riesgo de crédito de las empresas
mediante la aplicacion de conceptos de la
teoria actuarial. Especificamente, una futura
investigacion puede tomar en consideracion
los resultados de este estudio y estimar el JaR
y el TVaR mediante el enfoque de distribu-
cion de la pérdida total (LDA) a través de los
modelos individual y colectivo de riesgo, el
enfoque de Basilea 11 y por simulacion utili-
zando distintas distribuciones estadisticas.
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Anexo 1
CuadroA.1
Probabilidades de incumplimiento y tasas de recuperacion, 2005
Empresa Valor en I_ibros deuda (en Prot_nabilidac_i n_eutral de Tasa de Recuperacion

miles de €) incumplimiento (neutral)
Acerias 53,801 0.0217207271% 87.63%
Cartén Colombia 92,698 0.0008231719% 93.92%
Chocolates 7,955 0.0000000000% 97.59%
Colinver 30,287 0.0000000000% 96.63%
Coltejer 199,247 9.5549042183% 94.65%
Corferias 1,652 0.6966666659% 81.63%
Exito 382,719 0.0001396642% 96.19%
Fabricato 59,303 0.9513487042% 85.74%
Gas natural 56,793 0.0000000000% 98.34%
Generar 15,874 31.4509036161% 92.30%
Imusa 11,879 0.0000000000% 98.61%
Marly 4,121 0.0332877491% 90.93%
Mineros 9,863 0.2181045621% 80.05%
Odinsa 18,083 0.0000018969% 95.77%
Promigas 142,027 0.0000000216% 94.86%
Sociedad Bolivar 20,110 1.8089622899% 74.43%
Tablemac 6,871 0.0267758600% 87.77%

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 2

CuadroA.2

Probabilidades de incumplimiento y tasas de recuperacion, 2006

Valor en libros deuda (en

Probabilidad neutral de

Tasa de Recuperacion

ATIEES miles de €) incumplimiento (neutral)
Acerias 52,027 0.8745787433389380% 80.55%
Cartén Colombia 103,001 0.0000177381441313% 95.22%
Cementos Argos 451,503 41.0216306509123000% 38.19%
Chocolates 22,510 0.0000000000000000% 95.15%
Colinver 24,300 0.0000395162285005% 89.02%
Coltejer 154,291 32.8453433452990000% 76.20%
Corferias 2,661 1.6009259303793000% 74.86%
Exito 428,749 0.0885652035127027% 89.97%
Fabricato 77,062 6.7561390798524100% 79.76%
Gas natural 51,139 0.0000000000000000% 99.15%
Generar 13,585 42.8000410278663000% 75.57%
Imusa 13,510 0.0000000000000444% 98.47%
Inv. Argos 22,041 0.0000000000631939% 91.85%
Marly 6,857 0.0000002105297270% 97.94%
Mineros 12,711 0.0000201558564061% 90.80%
Odinsa 15,470 0.0020741022069393% 89.44%
Promigas 128,446 0.0000000000032419% 96.09%
Sociedad Bolivar 30,544 0.0000000000000000% 97.42%
Tablemac 4,547 0.0160243836889506% 85.44%
Valorem 158,075 0.0094767349592573% 92.95%

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 3
CuadroA.3
Probabilidades de incumplimiento y tasas de recuperacion, 2007
Empresa Valor en !ibros deuda (en Prot_)abilidac_! n_eutral de Tasa de Recuperacion

miles de €) incumplimiento (neutral)
Acerias 53,408 0.0004033367% 91.19%
Cartén Colombia 122,849 0.0000000001% 97.35%
Cementos Argos 523,660 0.0000000000% 97.77%
Chocolates 25,338 0.0000000000% 99.19%
Colinver 22,734 0.0000000000% 98.10%
Coltejer 153,947 2.0730602712% 97.50%
Corferias 2,921 0.0000000000% 98.61%
Ecopetrol 3,152,076 0.0023741175% 89.15%
Enka 27,024 0.3488936738% 88.38%
Etb 82,485,258 0.3076913973% 99.88%
Exito 415,986 0.0000006827% 95.43%
Fabricato 91,537 0.0471056253% 94.34%
Gas natural 37,682 0.0000000000% 96.68%
Generar 12,163 6.1410109791% 84.44%
Imusa 10,810 0.0000000000% 99.14%
Inv. Argos 25,408 0.0000000000% 98.37%
Isagen 189,327,153 0.0051231837% 99.93%
Marly 5,157 0.0000000000% 98.70%
Mineros 8,884 0.0000000000% 95.36%
Odinsa 975 0.0000000000% 97.91%
Promigas 149,101 0.0000000000% 96.14%
Sociedad Bolivar 82,550 0.0000000000% 97.51%
Tablemac 6,517 0.0000006462% 92.78%
Valindustria 2,184 1.3625416373% 69.55%
Valorem 48,863 0.0000003367% 93.95%

Fuente: elaboracion propia.

100 Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 24 (42): 73-100, enero-junio de 2011



