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Resumen

El objetivo de esta investigacion es demostrar la necesidad de establecer diferenciales de crédito
acordes con el riesgo de incumplimiento. Por lo cual, se describen tedricamente los modelos
utilizados para determinar las probabilidades de incumplimiento, las probabilidades neutrales de
incumplimiento, los diferenciales de crédito, las tasas de recuperacion. Llegando a la conclusion de
que los modelos se pueden agrupar en Estructurales y de Forma Reducida. Con lo cual se puede
establecer que de conformidad con las caracteristicas de la estructura economica de las firmas, de
los mercados financieros mexicanos y la falta de informacion accesible al pablico, resulta mas
factible la aplicacion empirica de los modelos Estructurales.

Palabras Clave: Riesgo de incumplimiento, diferencial de crédito, probabilidades esperadas de
incumplimiento, probabilidades (intensidades) neutrales de incumplimiento,

1. Introduccién

La naturaleza de las empresas obliga a que se deba pagar o estar dispuesto a pagar un precio por los
bienes y servicios que seran utilizados en las actividades del negocio, cualquiera que sea el giro de
que se trate. Por lo anterior, es evidente que las empresas requieren de recursos financieros que les
permitan realizar los pagos necesarios para el desempefio de sus actividades.

Como es bien sabido, existen tres fuentes principales de financiamiento: los recursos internos
generados por la misma entidad, los aportados por los socios de la empresa y los obtenidos a través
de la figura de la deuda.

Generalmente, una empresa se endeuda de acuerdo con las caracteristicas de los productos o
servicios ofrecidos, la etapa comercial del negocio, el tipo de mercado donde se encuentra la
empresa, restricciones legales y fiscales, entre otros.

De acuerdo con la calificacion otorgada por la empresa calificadora o por la institucion de crédito,
éstas establecen la tasa de interés que debe fijarse sobre los préstamos que se van a otorgar o el
rendimiento a vencimiento que debe dar el bono que emita la entidad que se va a financiar. En
términos generales la calificacion crediticia determina el costo de oportunidad de la deuda; sin
embargo, la mayor parte de las empresas privadas medianas y pequefias que no cotizan en las bolsas
de valores, no poseen la capacidad econdmica para ser calificadas por una entidad especializada,
generalmente son las empresas que cotizan en bolsas de valores o con fuerte poder adquisitivo las
que tienen acceso ser calificadas por empresas especializadas, como por ejemplo Moody’s Investor
Service (en adelante Moody’s), ya que los honorarios de estas entidades son muy altos. En
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contraste, una gran parte de las empresas privadas no poseen la capacidad econdémica para contratar
los servicios de una entidad calificadora, por lo cual, les resulta sumamente complicado determinar
el verdadero costo de oportunidad de la deuda.

Este problema se acentla cuando los préstamos se realizan entre partes relacionadas y no se cuenta
con la calificacion crediticia de la entidad emisora del instrumento de deuda, ya que en estos casos,
la transaccion pudiera encontrarse afectada por los diferentes intereses econdémicos de las partes,
teniendo como consecuencia la fijacion de un diferencial de crédito que no cumpliera con el
principio de valor de mercado.

Derivado de lo anterior, el objetivo de este analisis es introducir al lector en los tipos de riesgo que
existen en la economia, enfocando el presente trabajo en el riesgo de crédito, el cual debe impactar
en la fijacion de los costos de financiamiento de los préstamos. Asimismo se busca exponer las
metodologias propuestas en la literatura para estimar dichos costos, sobre qué datos se han aplicado
y cuales han sido sus resultados. Finalmente se pretende encontrar la manera de adaptar estos
modelos en una economia emergente, como es el caso de la mexicana, tomando en consideracion
las caracteristicas del tejido empresarial, la situacion de la entidades en dicho pais, asi como las
posibles dificultades que se podrian afrontar al aplicar estas metodologias a diferencia de los
estudios que se han efectuado con anterioridad en otros paises.

En consecuencia, el presente trabajo se encuentra organizado de la siguiente manera: en la Seccion
2 se hace una presentacion teorica de algunos de los modelos Estructurales medulares para la
fijacion de los diferenciales de crédito. En la Seccidn 3 se presentan los resultados derivados de
estudios previos efectuados en los mercados desarrollados. La Seccion 4 presenta un analisis
taxondmico de la estructura del mercado financiero mexicano, asi como una evaluacion de las
razones financieras de algunas entidades que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Finalmente,
en la Seccion 5 se presentan las conclusiones de la investigacién asi como las posibles lineas de
investigacion futuras.

2. Modelos Tedricos

El objetivo de esta seccion es describir los términos que seran utilizados a lo largo de este trabajo,
los tipos de riesgos, sus caracteristicas y el impacto de los mismos sobre las entidades,
adicionalmente se explicaran tedricamente los modelos enunciados a continuacion para convertir las
probabilidades neutrales de incumplimiento en diferencial de crédito:

1. Vasicek-Kealhofer (VK) y Modelo de Merton.
2. Brownian Motion Model (BM).
3. Power Law Brownian Motion Model (PLBM).

Asimismo, se explica brevemente como el sistema desarrollado por Moody’s calcula las
probabilidades esperadas de incumplimiento (conocidas por sus siglas en inglés como EDF
Expected Default Frequencies).

2.1 Terminologia

Debido a la fuerte globalizacion entre paises y mercados financieros, asi como al gran incremento
en la complejidad de las transacciones, resulta indispensable que las organizaciones deban tomar
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riesgos para poder sobrevivir y prosperar. De acuerdo con Hull (2007) “la administracién del riesgo
consiste principalmente en que ésta deba responsabilizarse en entender el portafolio de riesgos que
la compafiia actualmente esta tomando asi como los que piensa tomar en el futuro, con lo cual se
puede decidir si se deben considerar esos riesgos y las acciones que se debe tomar”.

Duffie y Singleton (2003) dividen los riesgos que pueden afrontar principalmente las entidades
financieras en cinco categorias:

I.  Riesgo de Mercado, es el riesgo de un cambio inesperado en los precios o tasas.

ii.  Riesgo de Crédito, es el riesgo de cambios en el valor asociado a cambios inesperados en la
calidad crediticia.

lii.  Riesgo de Liquidez, es el riesgo derivado de los costos de ajustar posiciones financieras, el
cual podria incrementar substancialmente e incluso perder el acceso al financiamiento.

iv.  Riesgo Operativo, es el riesgo de fraude, de fallas en el sistema, errores de negociacion, asi
como cualquier otro factor interno a la organizacion.

v. Riesgo Sistematico, es el riesgo de caidas en la liquidez de los mercados o reacciones en
cadena de incumplimientos.

Las medidas de riesgo dependen del horizonte de tiempo, de la liquidez evaluada a través de los
estados financieros de las empresas y por supuesto del estado de la economia. Es por ello que los
administradores de riesgo se enfocan en la distribucion condicional de las utilidades y pérdidas
actuales, asi como el prondstico de los valores de mercado, volatilidades y correlaciones.

Basicamente el riesgo de crédito, se encuentra incluido en el riesgo de mercado, ya que el primero
es una de las fuentes del segundo. Derivado de lo anterior, esta investigacion se enfocara en la
evaluacion del riesgo de crédito.

De acuerdo con Duffie y Singleton (2003) los principales factores para fijar el riesgo de crédito e
implantar los sistemas de medicion de riesgo son los siguientes: (1) las fuentes de riesgo deben ser
examinadas junto con su probabilidad conjunta; (2) las metodologias para evaluar el cambio en las
calificaciones de crédito asi como el impacto del incumplimiento de otras compafiias.

El riesgo de incumplimiento ocupa un rol central en la fijacion del precio y en la cobertura del
riesgo de crédito. Moody’s define el incumplimiento como: (a) el incumplimiento o retraso en el
pago, (b) que la empresa se declare en bancarrota y (c) la reestructura de la cantidad o una
disminucion de los pagos.

Por otro lado, la probabilidad de incumplimiento representa la posibilidad de que el valor de los
activos se encuentre por debajo del punto de incumplimiento (Crosbie y Bohn (2003) definen el
punto de incumplimiento cuando el valor de la firma oscila entre el monto de los pasivos de corto y
largo plazo).

Por su parte, la empresa calificadora Moody’s, desarrollé un sistema que otorga al usuario la
frecuencia esperada de pago. Este resultado describe la probabilidad anual de incumplimiento para
el siguiente afio.

Moody’s cuenta con una base de datos de mas de 250,000 compafiias a lo largo de diferentes
periodos, asi como 4,700 incidentes de incumplimiento o bancarrota de diversos paises. Con esta



informacion calcularon la distancia de incumplimiento, el diagrama de frecuencias de empresas que
se han ido a la quiebra y la probabilidad de incumplimiento.

Con estos datos y la situacion financiera de la empresa bajo analisis, el sistema de Moody’s otorga
una calificacién crediticia a los diferentes emisores.
De acuerdo con Moody’s, la mejor calificacion que puede obtener una organizacion y/o un
instrumento es Aaa, lo cual significaria que no existe la menor posibilidad de que la organizacion
no pague a sus deudores. En segundo lugar, se encuentra una calificacion de Aa, seguido en orden
de menor a mayor riesgo, por A, Baa, Ba, B y Caa.

Con el objeto de crear un analisis mas fino, esta calificadora segmentd cada categoria en Aal, Aa2,
Aa3, Al, A2, A3y asi sucesivamente hasta llegar a la de mayor riesgo Caa.

2.1.1 Probabilidades reales de incumplimiento, Probabilidad condicional de incumplimiento y
célculo de la tasa de recuperacion (R)

Las probabilidades de incumplimiento implicitas en los rendimientos de los bonos son las
probabilidades neutrales de incumplimiento, mientras que las probabilidades reales de
incumplimiento se derivan de la informacion historica de las empresas que a lo largo del tiempo han
caido en incumplimiento (en algunas ocasiones llamadas probabilidades fisicas) obtenidas a través
de los diagramas de frecuencia.

Hull (2008), define a las probabilidades reales condicionales de incumplimiento como la posibilidad
de que una entidad incumpla entre el tiempo t y t + At dado que pagd anteriormente. A esta
probabilidad se le conoce como la intensidad de incumplimiento (default intensity) o harzard rate
en el tiempo t. Donde A representa la intensidad de incumplimiento promedio entre en tiempo 0 y el
tiempo t.

Asimismo, si se denota a la probabilidad de incumplimiento real en el tiempo t como Q(t), se
obtendria que:

Qi)=1—-e  (21)

Bajo lo cual, se podria despejar a la intensidad de incumplimiento promedio como se muestra a
continuacion:

y= —n@-e® (2.2)

t

Si ademas, se expresa a la EDF como P(t) y bajo el supuesto de que P(t) = Q(t), entonces la
ecuacion anterior podria definirse de la siguiente manera:

y—~7v — _In(Q-P@®)) _ _ In(1-EDF)
A=hkp= — - T (2.3)

Adicionalmente, Hull (2008) propone una forma de calcular la probabilidad neutral de
incumplimiento condicional por afio, dado que la entidad no incumplié previamente. Esta
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aproximacion parte de la premisa de que la Unica razon por la cual un bono corporativo se puede
vender a precio inferior que un bono libre de riesgo con las mismas caracteristicas, es por la
posibilidad de incumplimiento en el pago del primero. Derivado de lo cual, esta probabilidad de
incumplimiento se calcularia de la siguiente manera:

y=_5
A= - (2.4)
Dada la ecuacién anterior, sea s el diferencial del rendimiento del bono corporativo sobre el

instrumento libre de riesgo y R es la tasa de recuperacion esperada. Tomando el resultado (3.24), se
puede estimar a la R de la siguiente manera:

Ahora bien, si se considera la EDF a un afio asi como las definiciones de A dadas por las ecuaciones
(2.1)-(2.5), se pueden llegar a las siguientes aproximaciones de R:

R=1-—"— (26
7_‘)0(1+Y7j,i +s) ( )

2.1.2 Tipos de modelos para determinar los diferenciales de crédito

Una vez que se han explicado algunos de los términos que se utilizaran a lo largo de esta
investigacion, en esta seccion se expondran las categorias de modelos que existen para determinar
los diferenciales de crédito asi como las probabilidades reales y neutrales de incumplimientos.

Basicamente se dividen en Estadisticos, Estructurales y de Forma Reducida. Los modelos
estadisticos se basan fundamentalmente en herramientas estadisticas, como la regresion,
considerando como variables independientes las razones financieras contables y como variable
dependiente la prediccién del incumplimiento.

Altman (1968) fue de los primeros investigadores en esta area, dicho autor desarrollé el modelo
conocido como Z-score, donde incluyd los siguientes factores explicativos:

- Xy, Capital de trabajo/ Activos totales.

- Xy, Utilidades acumuladas/Activos totales.

- Xz, Utilidad antes de intereses e impuestos/Activos totales.

- X4, Valor de mercado del capital accionario/Valor en libros de la deuda.
- Xs, Ventas/Activos totales.

Altman utiliz6 una muestra de 66 empresas que cotizaban en las bolsas de valores durante el afio de
1968. Concluyendo que si el valor del estadistico Z-score es mayor a 3, resulta muy poco probable
que la empresa caiga en incumplimiento; en cambio si éste se encuentra en el rango de 3 a 2.7, la
entidad debera estar alerta; si el estadistico oscila entre 1.8 y 2.7 existen altas probabilidades de



incumplimiento y finalmente si el Z-score es menor a 1.8 la probabilidad de incumplimiento es muy
alta.

No obstante, como lo mencionan Cossin y Pirotte (2001), el problema de estos modelos es su
completa dependencia de los datos historicos, por lo que pronostican sus expectativas de
incumplimiento en funcion a la informacion pasada. Al igual que el modelo de valuacion de las
opciones financieras, la teoria del riesgo de crédito se basa en la economia financiera, la cual fue
desarrollada a principios del afio de 1974 como una aplicacién del analisis de activos contingentes.

Merton (1974) comenzd con un modelo relativamente simple, éste se basa en la estructura de la
firma. Es por ello que se les denominan Estructurales ya que se fundamentan en la division del
valor de la firma (V) entre los accionistas y acreedores, En resumen, la idea es utilizar la valuacion
de opciones para estimar el diferencial de crédito asociado con el riesgo de incumplimiento.

Bajo este método resulta posible analizar y evaluar el impacto sobre el diferencial de crédito
originado por variaciones en la volatilidad de los activos, en la volatilidad de la tasa de interés,
diferentes vencimientos, etc.

De conformidad con Cossin y Pirotte algunas de las ventajas de los modelos Estructurales son las
que se presentan a continuacion:

- La posibilidad de conocer el contexto econdémico bajo el cual se dio el in incumplimiento asi
como la clara definicion del mismo.

- La posibilidad de relacionar la valuacion de las opciones financieras, permitiendo: i) una facil
estructura de fijacion de precios; ii) una aleatoriedad no determinantica del evento de
incumplimiento, debido a que la formulacion de todo el proceso depende del valor de los
activos vy iii) el uso de la relacion con las opciones de manera que se puede vincular el valor de
los accionistas y acreedores de forma que se pueden inferir los parametros de los datos reales de
mercado.

Al igual que Cossin y Pirotte, Duffie y Singleton (2003) consideran que los modelos Estructurales
tienen su origen en la nocion de solvencia de acuerdo con los datos del balance general y el
incumplimiento ocurre cuando el importe de los activos es muy pequefio en relacion al valor de los
pasivos. Asimismo, Duffie y Singleton comienzan con el clasico modelo de Black y Scholes (1973)
y Merton (1974), bajo el cual el incumplimiento ocurre al vencimiento de la deuda y bajo el
supuesto de que éste ocurre al momento en el que el valor de los activos de una firma caen por
debajo de cierto limite, siendo dicho limite el valor nominal de las deudas.

Los Estructurales fundamentan la fijacion del diferencial de crédito modelando estocésticamente la
trayectoria de los rubros del balance general del emisor del instrumento de deuda.

Duffie y Singleton (2003) comentan que la diferencia primordial entre los modelos Estructurales y
los de Forma Reducida, radica en que el primero se llega al incumplimiento cuando el valor de los
activos es inferior al valor de sus deudas, mientras que los segundos se basan en asumir la forma de
la intensidad de incumplimiento. Es decir se modela la trayectoria del proceso de la intensidad de
incumplimiento neutral al riesgo, la cual podria fluctuar de forma aleatoria en el tiempo, conforme
se obtiene mayor informacion del mercado.



Por su parte, Cossin y Pirotte (2001) establecen que los modelos de Forma Reducida, en oposicion
con los Estructurales, trabajan directamente con la probabilidad de incumplimiento, pero como una
variable exdgena, calibrada sobre algunos datos; de hecho, el nombre de Forma Reducida proviene
de la reduccion de los factores de crédito econdmicos que se encuentran detras de la probabilidad de
incumplimiento. En estos modelos el evento de incumplimiento es impredecible, por lo que se
asume que éste se comporta como un proceso de brinco. Algunos investigadores los modelan en
tiempo discreto y otros en tiempo continuo.

Asimismo en este modelo existe independencia entre la tasa libre de riesgo y la intensidad neutral
de incumplimiento; sin embargo, los pardmetros que definen a la intensidad neutral de
incumplimiento son su tasa de reversion a la media, la tasa a la cual la intensidad efectla brincos, la
tasa media a arribo a los brincos, suponiendo que son una distribucién Poisson y la media del
tamarfio de los brincos, asumiendo que éstos se distribuyen como una exponencial.

Adicionalmente, en los modelos de Forma Reducida no se ha probado empiricamente si se puede
convertir facilmente la intensidad de incumplimiento en una intensidad neutral tomando la
informacidn histérica sobre la incidencia al incumplimiento y el diferencial de crédito.

En contraste, en el caso de los modelos Estructurales, el mapeo entre las intensidades reales y las
neutrales se realizan enfocandose en los modelos de Black & Scholes y Merton. Derivado de ello, el
valor total de la firma se modela como un proceso de difusién log-normal.

Cabe resaltar las limitantes que Anderson y Sundaresan (2000) mencionan acerca sobre los
modelos de Forma Reducida: i) dependen los resultados de la forma funcional establecida por cada
autor; ii) en muchos casos no existen valores objetivos confiables; y iii) no consideran que los
incumplimientos de otras firmas pudieran encontrarse correlacionados.

A continuacion se presenta una figura donde se evidencia la diferencia entre los factores necesarios
para el desarrollo de los modelos Estructurales y los de Forma Reducida.



Figura 1. Diagrama de arbol de los modelos de valoracion para titulos de crédito con riesgo de

incumplimiento
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Como se puede observar resulta un poco mas complejo el determinar los parametros requeridos para
desarrollar cualquiera de los modelos de Forma Reducida, ya que se requiere del analisis de series
de tiempo del incumplimiento de diversas firmas o instrumentos para determinar las matrices de
transicion de las intensidades de incumplimiento, la media de los brincos

Estas dificultades acenttan para el caso de los mercados emergentes, y en particular para México,
ya que resulta mucho mas complicado determinar empiricamente los parametros requeridos para
aplicar los modelos de Forma Reducida por la falta de bases de datos o bien porque la informacién
requerida no es publicada por las entidades privadas o por los bancos.

En la siguiente seccidn se explicara tedricamente la metodologia que se debe llevar a cabo para la
aplicacion de algunos de los modelos Estructurales. Se seleccionaron éstos debido a la relativa
facilidad de obtener los datos requeridos ya que la mayor parte provienen de los datos del balance
general, de valores de mercado accesibles al pblico en general y de los datos del préstamo.

2.2 Marco conceptual de los modelos tedricos
En teoria, el costo de cualquier deuda deberia tener una relacion directa con la situacion financiera

de la entidad emisora, con la situacién econémica del pais de origen, asi como con las
caracteristicas de la industria donde se encuentre la firma, entre otros factores. Por lo cual, resulta



de vital de importancia que la tasa de interés deba incorporar el riesgo de incumplimiento de
cualquiera de las clausulas del contrato de deuda perteneciente a la entidad emisora.

En el siguiente apartado se explican los algunos conceptos utilizados por el sistema de cémputo
desarrollado por Moody’s, ya que este sistema aplica el modelo desarrollado por Vasicek-Kealhofer
(2003) para determinar, entre otros parametros, la volatilidad implicita de los activos de la firma, asi
como las probabilidades reales de incumplimiento

De acuerdo con Croshie y Bohn (2003), el riesgo de no pago o de incumplimiento se define como
“la incertidumbre de que una empresa no tenga la posibilidad de cubrir su deuda” o bien como la
probabilidad de que la entidad emisora no cumpla con cualquiera de las clausulas contenidas en el
contrato de deuda; no obstante, antes de que la empresa incumpla con el pago de su deuda, no existe
forma exacta de discriminar a las organizaciones que van a caer en incumplimiento de las que no
van a incumplir con el pago de dicha fuente de financiamiento. Por lo cual resulta necesario que se
efectle una evaluacion de caracter estadistico de forma que se determine la probabilidad de
incumplimiento.

Considerando lo anterior, es indispensable que las firmas ofrezcan una prima sobre la tasa libre de
riesgo (diferencial), de forma tal que se compense a los acreedores por este riesgo de
incumplimiento. La prima debera ser grande si la probabilidad de incumplimiento es alta y menor
cuando la probabilidad de no pago sea baja.

El riesgo de incumplimiento de una empresa se incrementa conforme el valor de los activos se
aproxima al valor en libros de la deuda. En términos generales, se puede decir que una empresa cae
en incumplimiento cuando el valor de los activos resulta insuficiente para pagar el importe de su
deuda; sin embargo, Crosbie y Bohn (2003) encontraron que el punto de incumplimiento depende
en mayor medida de la relacién entre la deuda de corto plazo y la de largo plazo. De hecho es
mayor la probabilidad de incumplimiento cuando las empresas se encuentran financiadas en su
mayor parte con deuda de corto plazo. Lo anterior resulta l16gico al considerar el hecho de que a
mayor plazo, la empresa tendra la posibilidad de obtener el flujo necesario para cubrir el importe de
la deuda.

El valor neto relevante de una empresa es igual al valor de mercado de sus activos menos su punto
de incumplimiento es decir:

Valor neto de mercado de la empresa =
Valor de mercado de los activos — Punto de incumplimiento (2.8)

De hecho, una firma cae en incumplimiento cuando su valor de mercado neto es igual a cero. Por
otro lado, el riesgo de los activos es aproximado con la volatilidad de los mismos, es decir la
desviacion estandar del cambio porcentual en el valor de los activos durante un periodo de tiempo
determinado.

De acuerdo Crosbie y Bohn, estos conceptos pueden ser combinados en una sola medida del riesgo
de incumplimiento llamada distancia al incumplimiento (DD), la cual compara el valor neto de
mercado con la desviacion estandar del cambio porcentual en el valor de los activos, como se
muestra en la siguiente formula:



Valor neto de mercado de la empresa

DD= (2.9)

- [Valor de mercado de los activos][Volatilidad de los activos]

La distancia al incumplimiento combina elementos claves para la determinacion del riesgo de
incumplimiento: el valor de los activos de la empresa, la volatilidad de los mismos, los riesgos de la
industria y del negocio, los efectos del tipo de firma, la situacion geogréafica y el tamafio de la
compafiia (estos ultimos cuatro factores se encuentran incorporados en el valor de mercado de los
activos).

Con base en la distancia al incumplimiento puede calcularse la probabilidad de incumplimiento, si
se conoce la distribucion de probabilidad de los activos de la empresa o bien, si se conoce la tasa de
incumplimiento para cierta distancia al incumplimiento.

Las fuentes de informacion mas importantes para que una empresa determine su probabilidad de
incumplimiento son sus estados financieros, los precios de mercado de la deuda y del capital
accionario asi como sus calificaciones de riesgo emitidas por empresas calificadoras.

Esta informacién es importante, ya que con ella se puede aproximar el desempefio futuro de la
compafiia. En este sentido, de acuerdo con estudios que han realizado Crosbie y Bohn (2003), la
informacion de mercado tiene un buen poder predictivo en la estimacion de las probabilidades de
incumplimiento.

En resumen, la probabilidad neutral de incumplimiento depende de seis variables: el valor actual de
los activos; la distribucion de probabilidad de los activos al periodo de tiempo H; la volatilidad del
valor de los activos al tiempo H; el punto de incumplimiento y el valor en libros de la deuda; la tasa
de crecimiento esperada en el valor de los activos al tiempo H y la longitud del horizonte de tiempo

(H).

La probabilidad de incumplimiento representa la posibilidad de que el valor de los activos se
encuentre por debajo del punto de incumplimiento, la cual es denotada por sus siglas en inglés
como EDF (Expected Default Frequency) 6 frecuencia esperada de incumplimiento.

La empresa calificadora Moody’s, desarrolldé un sistema que otorga la usuario la frecuencia
esperada de pago. Este resultado describe la probabilidad anual de incumplimiento para el siguiente
afio.

Una vez que se ha determinado el EDF, el siguiente paso es convertir esta probabilidad en el
diferencial de crédito que deben agregarse a la tasa libre de riesgo, considerando el riesgo propio de
la compafiia.

Ademas de las empresas calificadoras, los bancos poseen calificaciones internas por medio de las
cuales pueden determinar las probabilidades de incumplimiento de sus clientes. Generalmente estos
ratings internos consideran entre otros factores, razones de rentabilidad, retornos sobre la inversion,
razones de liquidez, nivel de apalancamiento pero sobre todo la capacidad de la entidad para
generar el efectivo necesario para cubrir sus deudas.

En el siguiente apartado se explican los modelos de Vasicek-Kealhofer (2003), el de Merton (1974),
ya que la mayor parte de los Estructurales lo consideran un punto de referencia, finalmente se
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explican los desarrollados por Denzler et al. (2005) ya que resultan relativamente sencillos de
aplicar e interpretar.

2.3 Vasicek-Kealhofer (VK) (Calculo de la EDF) y Modelo de Merton (Valuacién del Capital
COmMO una opcion)

2.3.1 Vasicek-Kealhofer (VK) (Céalculo de la EDF)

Como se comentd anteriormente, el EDF constituye un factor clave para el célculo del diferencial
de crédito. Para la obtencion de esta probabilidad, Moody’s utiliza el modelo de Vasicek-Kealhofer
(VK).

Vasicek y Kealhofer (2003) extendieron el modelo de valuacion de opciones financieras
desarrollado originalmente por Black y Scholes (1973) y ampliado y publicado posteriormente por
Merton (1974), con objeto de calcular las probabilidades neutrales de incumplimiento, el cual es
conocido como Vasicek-Kealhofer (VK).

Este modelo asume que el capital accionario de la empresa es similar a una opcion perpetua
mientras que el punto de incumplimiento acta como una barrea para el valor de la firma. Si el valor
de los activos toca ese punto, entonces se puede decir que la empresa no podra cumplir con el pago
de la deuda.

Bajo este modelo, el importe de la deuda y del capital accionario son considerados como
instrumentos derivados que dependen del valor de la empresa y bajo esta premisa se puede calcular
la volatilidad implicita de mercado del valor de los activos.

El VK aprovecha la naturaleza residual del capital accionario y lo compara a una opcién financiera,
bajo esta premisa se puede determinar la volatilidad implicita de los activos de una empresa.
Siguiendo un esquema bastante similar al desarrollado por Merton (1974) aunque un poco Mas
sofisticado, Moody’s toma la volatilidad implicita en como punto de partida y de manera iterativa
predice la volatilidad de los activos de la compafiia incorporando otras variables como es el pais
donde se sitta la empresa, la industria y el tamafio de la compafiia.

Una vez calculada la volatilidad del valor de los activos, se puede determinar la probabilidad de
incumplimiento de la siguiente manera:

(2.9)

Donde:

— Py, s la probabilidad real de incumplimiento en el tiempo t.

— Vy, es el valor de mercado de los activos de la empresa en el tiempo t=0.
— By, esel valor en libros de la deuda de la empresa al tiempo t.

— W, es el rendimiento esperado sobre los activos de la empresa.
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— ¢, es el componente aleatorio de los rendimientos esperados.

El modelo de Black & Scholes (1973) asume que los rendimientos esperados sobre los activos de
una empresa asi como su componente aleatorio (&) se distribuyen como una Normal, teniendo éstos
ultimos una media igual a cero y una varianza igual a 1; €~N(0,1).

Derivado de lo anterior, la probabilidad de incumplimiento se podria definir en términos de una
distribucién normal acumulada (@), como se muestra a continuacion:

p, =®[-DD] (2.10)
Donde:

— DD, es la distancia al incumplimiento.
Esta distancia al incumplimiento (DD) es simplemente el nimero de desviaciones estandar que hay

entre el valor de los activos y el punto de incumplimiento y se calcularia bajo este modelo con la
siguiente férmula:

2
In\E/;+(u —O;’Jt
_ t
DD = (2.11)

2.3.2 Modelo de Merton

La valuacién por opciones financieras puede ser aplicada sobre los instrumentos corporativos, como
son las acciones y la deuda. En este caso, el subyacente es el valor de los activos de la empresa y el
proceso de difusidén sera un Movimiento Browniano Geométrico.

dV = (o -8 Vdt +oVdz (2.12)
Donde:

- a, representa el rendimiento esperado sobre la empresa.

- O, es la tasa de pagos efectuados a los accionistas o acreedores (dividendos, cupones e
intereses).

- o, es la desviacion estandar del rendimiento de los activos de la empresa.

- dz, es el proceso Wiener.

El caso particular del capital desarrollado por Merton (1974) se explica a continuacion. Un
accionista tiene un derecho residual sobre el flujo que genera la empresa. Si la deuda vence en t=0,
recibira la diferencia entre el flujo de efectivo libre menos la cantidad que se les deba entregar a los
acreedores.

Si V>B, los acreedores recibiran B, (donde B es el valor nominal de la deuda) y el accionista
obtendra E= V-B, es decir, el importe residual derivado de la diferencia entre el valor de la empresa
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menos el valor de la deuda. En cambio si V<B, el flujo del acreedor serd igual a V=B, y el
accionista no recibira nada, E=0.

Como se puede observar, el valor de la empresa en el tiempo T (V1) es igual a la suma de la deuda
en el tiempo T (B) mas el capital en el tiempo T (Ey).

Considerando lo anterior, el capital puede asemejarse a una opcion Call sobre el valor de los activos
de una empresa en el tiempo T (V) con precio de ejercicio igual a B.

E+= max (VT-B,O) (213)

Utilizando la férmula de Black & Scholes para la valuacién de opciones europeas y tomando como
la volatilidad del subyacente (o), la varianza de los rendimientos de una empresa (ov), el valor del
capital en to seria el siguiente (considerando que es una opcidn europea con vencimiento en T):

E,\V,T;B)=V,®(d,)-Be " ®(d,) (2.14)
In[voj +[r + o’ T
d, = ° . (2.15)
1= UV\/T '
d,=d,—o, /T (2.16)

Donde:

-V, es el valor total de mercado de los activos de la compafiia en to.

-V, es el valor total de mercado de los activos de la compafiia en el tiempo T.

- Er, es el valor de mercado del capital accionario en el tiempo T.

- Eo, es el valor de mercado capital accionario en el tiempo t.

- B, es el valor de los intereses y del capital que debera ser pagado en el tiempo T.
- 1, es latasa libre de riesgo.

- o, es la volatilidad de los activos de la compafiia (se asume homocedastica).

- O, es la volatilidad del capital accionario.

- ®(*), es la funcion de distribucion normal estandar acumulada.

- T, es el vencimiento de la deuda.

De acuerdo con este modelo, el valor de la deuda hoy es igual a la diferencia entre Vo y Eo vy la
probabilidad neutral de incumplimiento neutral al riesgo de una entidad se obtendria como la ®(-
dy).

Para calcular esta probabilidad se necesita conocer el valor de mercado de todos los activos de la
compafiia asi como la volatilidad de los mismos; desafortunadamente estos valores no son
observados directamente en ninguno de los reportes que emiten las empresas y tampoco se pueden
desprender de alguno de los indicadores de mercado.

13



Si la empresa que se esté analizando cotiza en algin mercado, se puede obtener tanto el valor de
mercado del capital accionario, multiplicando el nimero de acciones en circulacion por el precio de
mercado de éstas, asi como la volatilidad del rendimiento del precio de las acciones.

Con estas variables y considerando el resultado del célculo estocéstico (Lema de Itd) se tendria la
siguiente ecuacion:

0E
O-EEO = EGVVO (217)
0

O-EEO = q)(dl)o-VVO (218)

Con este resultado y el de la ecuacion (2.14) se tendria un sistema completo de ecuaciones, por
medio del cual se podrian obtener los valores de Vo y ov.

Una vez calculadas estas variables, el diferencial de crédito o lo que es lo mismo, la diferencia entre
el rendimiento a vencimiento de un instrumento riesgoso y una tasa libre de riesgo bajo las mismas
condiciones, se obtendria de acuerdo con el procedimiento descrito por Teixeira (2005):

Vo
Be—rT

Diferencial de crédito = —%ln [CD (dy) + ) (—dl)] (2.19)

Como se puede observar de las formulas anteriores, bajo este modelo el diferencial de crédito
unicamente depende de la razén de la deuda al valor de mercado de la empresa, de la madurez del
instrumento de deuda y de la volatilidad de los activos.

2.3.3 Modelos de Denzler et al. (2005)

En la valuacion de las opciones resulta necesario suponer que no existen oportunidades de arbitraje,
“No existen oportunidades de arbitraje si y sélo si existe una medida de probabilidad neutral al
riesgo” (Pliska, 1998).

Para soportar lo anterior, también es importante suponer que los individuos son neutrales al riesgo®,
por lo que no es necesario que una inversion ofrezca una prima adicional por el riesgo tomado, en
consecuencia, la tasa minima de retorno que se espera sobre una inversion es la tasa libre de riesgo
y el valor futuro de las opciones debera ser descontado a esta tasa, pero tanto el mercado como los
compradores deben evitar que sea un medio para obtener ganancias extranormales, para lo cual se
deben eliminar todas las posibles oportunidades de arbitraje.

Por dicha razon, el valor de este instrumento debe ser el “justo™, es decir, el que sea percibido por
todo el mercado. Para conocer ese valor deben aislarse todos los posibles factores de subjetividad,
como es el caso de la tasa de descuento. EI modelo que toma en cuenta este problema es el de la
valuacion por “martingalas™, el cual descuenta los valores esperados a la tasa libre de riesgo y bajo
unas probabilidades sintéticas denominadas “probabilidad neutral al riesgo”.

Probabilidades neutrales al riesgo de incumplimiento

! Un individuo es neutral al riesgo, cuando no espera recibir una prima adicional sobre su inversién en un activo
riesgoso.
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Bajo un argumento similar al utilizado en la valuacion de las opciones financieras, Denzler et al.
(2005) calcularon la probabilidad neutral al riesgo de incumplimiento suponiendo que se ha
invertido en dos bonos cupon cero, uno libre de riesgo y el otro riesgoso, ambos con valor nominal
igual a F y fecha de vencimiento en Tj. En el caso del bono riesgoso, el flujo al vencimiento es de
F; pero el valor esperado de sus flujos se calcularia con la probabilidad neutral al riesgo de
incumplimiento, como se muestra a continuacion:

Eo[F]=0,;RF+(-q;,)F  (2.20)

Donde:

EQ[F] es el valor esperado bajo la probabilidad neutral al riesgo de incumplimiento de un
bono riesgoso.

- 0 es la probabilidad neutral al riesgo de incumplimiento, con fecha de vencimiento del
instrumento en j=1,...... ,m. Por otro lado, i representa el indice de la serie de tiempo, el cual
va de 1 hasta n.

- R es latasa de recuperacion, es decir el porcentaje que es pagado del principal en caso de
incumplimiento.

- I es |a tasa de mercado de un instrumento libre de riesgo crédito.

- Yijes latasa de rendimiento de un instrumento riesgoso.

En términos generales, la esencia de la fijacién bajo neutralidad al riesgo, es que ambas inversiones
ofrezcan el mismo rendimiento, tal que el valor esperado bajo la probabilidad neutral al riesgo de
incumplimiento de un bono cupdn cero riesgoso, con fecha de vencimiento en Tj descontado con

una tasa de mercado libre de riesgo credito (Y ;) sea igual al valor de un bono riesgoso descontado
a una tasa que incluye el riesgo de incumplimiento (Y; ;).

F Eo[F]
Vi

by, ey 2.21)

Sustituyendo la Ecuacion 2.20 en la 2.21 y realizando algo de algebra, se llega a la siguiente
expresion:

(1+Yj,i )_TJ = [R +(1- R)(l_ ;i )K:HYJ'J )_TJ (2.22)

Con las ecuaciones anteriores se puede despejar la probabilidad neutral de incumplimiento,
obteniéndose el siguiente resultado.
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(2.23)
Donde:
- 0 es la probabilidad neutral al riesgo de incumplimiento, con fecha de vencimiento del
instrumento en j=1,...... ,m. Por otro lado, i representa el indice de la serie de tiempo, el cual

va de 1 hasta n.

- Tjes el vencimiento del instrumento.

Cabe destacar que q;; representa la probabilidad de incumplimiento neutral al riesgo
correspondiente al lapso de tiempo faltante para el vencimiento del instrumento de deuda, que en
algunos casos puede ser mayor o menor a un afio. Por lo cual, para la realizacidn de algin analisis,
Denzler et al., sugieren anualizar esta probabilidad de la siguiente manera:

1
Gji =1—(1-q;:)" (2.24)

Donde:

- Y g5 1a probabilidad neutral al riesgo de incumplimiento anualizada, con fecha de
vencimiento del instrumento en j=1,...... ,m. Por otro lado, i representa el indice de la serie
de tiempo, el cual va de 1 hasta n.

- 0, es la probabilidad neutral al riesgo de incumplimiento, con fecha de vencimiento del
instrumento en j=1,...... ,m. Por otro lado, i representa el indice de la serie de tiempo, el cual
va de 1 hasta n.

- Tjesel vencimiento del instrumento.

De igual forma, la tasa neutral al riesgo de incumplimiento puede ser derivada si se conoce la tasa
real de recuperacion (R). En términos generales, se asume un valor genérico de 40% para todos los
instrumentos, con base en estudios empiricos realizados por Frye (2000), Schuermann (2004),
Altman y Kishore (1996), Acharya et al. (2004) y Hamilton et al. (2001). A pesar de ello, “el
imponer una tasa de recuperacion fija no se encuentra acorde con la realidad, dado que existe
evidencia de que esta tasa de recuperacion posee grandes variaciones con respecto a la media de los
tipos de préstamos” (Hu (2004)).

Por su parte, Hull, afirma que las tasas de recuperacion se encuentran negativamente
correlacionadas con las tasa de incumplimiento. De hecho Hamilton, et al. (2005) efectuaron un
analisis con datos de los bonos de Estados Unidos por el periodo comprendido entre 1983 y 2004,
Ilegando a la siguiente relacién lineal:

Tasa promedio de recuperacion= 0.52-6.9 x Tasa promedio de incumplimiento  (2.25)
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Finalmente con la probabilidad neutral de incumplimiento se puede obtener el diferencial de crédito
como se muestra a continuacion:

N

S = —1-Y,; (2.26)
[R +(1- R)(l_ qj.i )]f
Donde:

s;i, representa el diferencial de crédito base adicionado a la tasa libre de riesgo crédito.

Como se comentd previamente, la probabilidad de incumplimiento y el consecuente diferencial de
crédito no pueden ser determinados facilmente por las empresas que no cotizan en las bolsas de
valores, por lo cual Denzler, et al. (2006) sugieren dos modelos para el calculo de los mismos: el
Brownian Motion Model (BM) y el Power Law Brownian Motion Model (PLBM), los cuales serén
explicados brevemente a continuacién. Estos modelos, como lo mencionan dichos autores
incorporan caracteristicas de los Estructurales y de los de Forma Reducida.

Brownian Motion Model (BM)

Denzler et al. (2006) desarrollaron este modelo tomando como base la valuacién de los
instrumentos de deuda con la teoria de opciones financieras propuesta por Black & Scholes (1973)
y Merton (1974), asi como los modelos de migracion de las calificaciones de crédito y de las
probabilidades de transicion de crédito (cadenas de Markov).

Denzler et al. modelaron la calificacion de crédito asi como la distancia al incumplimiento (X)
como un Movimiento Browniano general, con un nivel inicial igual a xo, donde x>0, es decir:

X, =% +o,W,  (2.27)

Donde:

— o, €s la volatilidad del proceso X.
— W, es un proceso Wiener.

Adicionalmente, suponen que existe una barrera minima que corresponde al nivel de
incumplimiento d y una vez que la empresa toca ese nivel no se puede recuperar. Para facilitar el
calculo se define a este nivel como cero (d=0) y consecuentemente, se traslada el nivel inicial de Xo.

También asumen que el proceso X no tiene un drift y que comienza por encima del nivel de
incumplimiento.

Asimismo, bajo este modelo se requiere que el proceso X nunca toque el nivel d durante toda la
vigencia del instrumento.
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De acuerdo con el desarrollo formal realizado por Karatzas y Shreve (1988), Harrison (1985) y
Jeanblanc y Rutkowsky (1999), se establece la siguiente proposicion:

Proposicion 1. La probabilidad de tocar la barrera de incumplimiento durante el intervalo [0, T,
comenzando en tp es la siguiente:

=afo()

Invirtiendo la ecuacion anterior, se llegaria a que el valor inicial del proceso X seria igual a:

Xo=0y ﬁ@l(l—p(; )J

Donde:

T es la fecha de vencimiento del instrumento de deuda.

— p(T) es la probabilidad o frecuencia de incumplimiento (EDF) al vencimiento T.
® (*) es la distribucion normal estdndar acumulada.

@' (*) es la distribucion normal estandar acumulada inversa.

Cuando Denzler et al. reformulan la ecuacion anterior para un tiempo de madurez arbitrario T; y
utilizando la madurez de un instrumento a un afio T, se obtiene la Proposicion 2.

Proposicion 2. La probabilidad real de incumplimiento en Tj es igual a:

p(T,.)zzq{ 11_—1@1[ F)(Tl)ﬂ

i 2

Donde:

- p(Ty), es la probabilidad esperada o frecuencia de incumplimiento (EDF) con vencimiento
en un afo.

- p(T)), es la probabilidad esperada o frecuencia de incumplimiento (EDF) con vencimiento en
T;.

Finalmente, los autores en comento suponen que la probabilidad real es igual a la probabilidad
neutral de incumplimiento g;;, ya que su objetivo es aproximar el diferencial a credito mediante una
frecuencia neutral de incumplimiento implicita, con lo cual se obtiene que dicha probabilidad se
puede calcular de la siguiente manera:

0, = zq{ TTQ(ZH (2.28)

Donde:
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— pi corresponde a la probabilidad esperada de incumplimiento (EDF) a un afio.
— (i, es la probabilidad neutral de incumplimiento hasta el vencimiento del instrumento en T;.
Esta probabilidad puede ser anualizada con la formula (2.24).

De acuerdo con el analisis empirico realizado por Denzler, et al. (2006) resultd que este modelo no
describe adecuadamente los cambios repentinos en la calificacion crediticia. Asimismo, asume que
conforme el instrumento se aproxima a su vencimiento va perdiendo calificacion, lo cual no se
cumple necesariamente en todos los casos.

Considerando estas deficiencias, Dezler et al. desarrollaron otro modelo que considera la
posibilidad de cambios repentinos en la calidad crediticia mediante un modelo Gaussiano de
difusion (Muller et al 1990 y Di Matteo et al. 2005) llamado Power Law Brownian Motion Model,
el cual sera explicado en la siguiente seccion.

Power Law Brownian Motion Model (PLBM)

Este modelo toma en cuenta la posibilidad de que el instrumento se degrade de manera repentina asi
como la asimetria en la calificacion crediticia.

El PLBM simplemente incluye pardmetros adicionales a la ecuacién anterior llegando a lo
siguiente:
T ; af P
=2@0|c| L | oY 2.29
a, .[TJ 2] 2.29

Cabe aclarar, que con esta formula se obtiene directamente la probabilidad neutral de
incumplimiento anualizada.

Donde:

— 0 Y Ci € R deben ser estimados en cada momento en el tiempo t;.

— 0O<ai<l, describe el comportamiento empirico de las firmas en el mercado. Captura
principalmente todos los movimientos (incluyendo los movimientos explosivos scaling
law?) de las probabilidades neutrales con respecto a la fecha de vencimiento.

— C; € R, describe el nivel total esperado de las probabilidades incumplimiento para todo el

mercado y puede ser interpretado como la prima de mercado por el riesgo de crédito.

Denzler et al. estimaron ambos pardmetros en cada momento en el tiempo t; corriendo la siguiente
regresion lineal, considerando todos los vencimientos de los instrumentos:

2 Las leyes de escala (scaling law) son un concepto en la ciencia e ingenieria. Se refiere a las variables que cambian
drasticamente dependiendo de la escala (tamafio) que se considera.
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1%
Infl———~|=Inc, + ¢, In[_-:_-lJ+gj (2.30)

Donde:

T - . : :
- In[_l_lJ es utilizado como la variable independiente.
i
(5]
2 )|, es la variable dependiente. Esta se calcula dividiendo la verdadera
(2]
2
probabilidad neutral al riesgo de incumplimiento anual (ver ecuaciones 2.23 y 2.24) entre el

EDF a un afio.
— &J, es una variable aleatoria independiente con E(gj)z 0y Var(gj)z o,

In

Es importante sefialar, que con esta formula se calcula directamente la probabilidad neutral de
incumplimiento anual, con lo cual el diferencial de crédito se obtendria sustituyendo el valor de esta

1+Y -
= —1-Yj;.

probabilidad en la ecuacion presentada anteriormente: s;; = —yo
[R+(1—R)(1—qjyi) ]] ]

Estadistico de prueba

Con el proposito de evaluar el ajuste de estos modelos y para poder realizar posteriormente
inferencia, con aquél que ofrezca los mejores resultados, Denzler, et al. (2006) definen un
estadistico denotado como G, cuyo calculo seréa explicado a continuacion.

Sea neN, Z=(Z,......Z,) un vector aleatorio, con realizaciones z=(z; .......z,) € R™, se
denota al estimador de z como Zz = (2, .......Z, ) € R™ y al estadistico que evalGa la bondad de
ajuste como:

_ 2?:1(Zi_ZAi)2

Z?’=1(Zi—Z_i)2

G:=1 (2.31) —w<G<1

Y, 7, (2.32)

n

zZ
Este estadistico de ajuste se aproxima a uno cuando el verdadero diferencial de crédito y los

calculados bajo cada modelo son muy similares. Desviaciones muy grandes resultan en valores de
G muy pequefios e incluso negativos.

Estimacion de los parametros a; y c; para inferencia

Si al aplicar los modelos propuestos por Denzler et al. en otros mercados, se obtienen los mismos
resultados, es decir “el modelo PLBM aproxima en mayor medida los diferenciales de crédito
reales” resulta indispensable pronosticar los valores de a.; y ci para la realizacion de inferencia.
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Denzler, et al. efectuaron un analisis de la serie de tiempo resultante de la regresién y encontraron
que el modelo que mejor describe el comportamiento de ambos parametros es un modelo
Autorregresivo.

Quedando la probabilidad neutral al riesgo anualizada con los parametros estimados de o, y ¢, para
la realizacién de inferencia en el tiempo u de la siguiente manera:

pafo [ T] gf P
qj,u_zq) CU[TJ'J (D[ 2 j

2. Resultados de estudios previos

(2.33)

De acuerdo con el analisis de estudios anteriores, se puede desprender que son pocas las
aplicaciones empiricas y que la mayor parte de ellas se han hecho sobre datos de mercados
desarrollados, en especial con informacion de Estados Unidos de Norteamérica, por lo cual resulta
relativamente “sencillo” obtener toda la informacion requerida por los modelos, por la gran
diversidad y cantidad de bases de datos con que cuenta dicho pais.

Algunos de los estudios efectuados con anterioridad, se presentan en la siguiente tabla, en la cual se

sefiala la fecha de los articulos, los autores, el nombre de dichos articulos, el tipo de modelo
utilizado y el pais de origen donde se efectud la investigacion.

Tabla 1. Estudios previos sobre el calculo de los diferenciales de crédito

Tipo de

Autor (es) Nombre del articulo Pais de origen

modelo

A Contingent- Claims .
1 1976 IJr?n;tST}? IJEr Valuation of Convertible Estructural Esﬁgftz:gé?i(;de
g T Securities
The valuation of corporate .
2 1977 Robert Geske liabilities as compound Estructural Estados Un!d_os de
- Norteamérica
options
3 1984 Oldmh. Alfons Credit Valuation Estructural Estados Un!d_os de
Vasicek Norteamérica
Robert B. Corporate bond valuation Estados Unidos de
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A continuacion se presentan algunos de los resultados de los estudios presentados en la tabla
anterior, explicando con mayor detalle aquéllos que llevaron a cabo analisis empiricos.

Modelos Estructurales

1) Ericsson y Reneby (2002) toman como referencia los modelos de Black y Scholes; Merton;
Black y Cox; Geske y Leland para la fijacién de precios de los bonos. El gran aporte es que realizan
un trabajo empirico con datos reales de la economia de EU. Para ello, utilizaron una gran muestra
de bonos industriales de Estados Unidos de Norteamérica y aplicaron una metodologia
econométrica, basada en la propuesta de maxima-verosimilitud.

Los supuestos utilizados son los basicos de Black y Scholes (1973) y Merton (1974) acerca de la
economia: estan reguladas las oportunidades de arbitraje, los inversionistas son tomadores de
precios, y la tasa de interés libre de riesgo no es estocastica. Se asume que los activos generan
utilidades y éstas no son reinvertidas, a lo que se le llamaria flujo libre de riesgo.

Toman como ejemplo el modelo de Geske (1977), dado el cual el pago de los cupones es valuado
como una opcidén compuesta. La bancarrota ocurre cuando el valor de los activos es tan bajo que los
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accionistas no encuentran rentable cumplir con el pago de los cupones. El capital es valuado en el
espiritu de Black y Cox (1976) y Leland (1994). Adicionalmente, se asume que la deuda crece a una
tasa continua constante, también se incluye la deducibilidad de los intereses y la tasa corporativa de
impuestos es denotada como tx.

Al igual que en otros modelos, se supone que la firma cae en bancarrota cuando el valor de los
activos toca un umbral (Lt). En este caso se establece a R como la fraccion de los activos pagada a
los accionistas en caso de bancarrota y k es la proporcion del costo de la bancarrota.

El valor del capital accionario es calculado como un valor esperado a través de una integral. Los
bonos son valorados como una opcién binaria (down y out).

La tasa de recuperacién puede ser estimada con el promedio histdrico de la industria o el promedio
de la calificacion crediticia.

Despues de eliminar varias observaciones, los autores se quedaron finalmente con 141 bonos
emitidos por diferentes firmas. Primeramente se calculd el precio de los bonos Unicamente a través
del precio de las acciones (modelo de Merton), en este caso el modelo tiende a subestimar el
diferencial de crédito en cerca del 70%.

En el segundo modelo (resultante de la combinacion de los modelos mencionados anteriormente) se
incluyeron datos de los bonos, con lo cual se obtuvo un mejor ajuste, y se pudo concluir que
grandes cambios en los diferenciales de crédito son causados principalmente por variaciones en el
riesgo de incumplimiento del emisor o en la prima por liquidez, mientras que cambios pequefios son
causados por “ruido” u otros factores que impactan en el diferencial de crédito de los bonos.

Finalmente, de conformidad con el analisis de los errores de forma individual, éstos pueden ser
diversificables. Se corrieron dos regresiones para analizar los errores (se dividieron en positivos y
negativos), con lo cual concluyd que cuando los errores son negativos, existe una mayor
probabilidad de que la diferencia entre el valor real y el observado se deba a la falta de una prima
por liquidez de los instrumentos.

2) Delianedis y Geske (2003) da un giro a las investigaciones anteriores, ya que provee la primera
evidencia sobre la distribucion de las probabilidades neutrales al riesgo de incumplimiento, pero
calculando dichas probabilidades a través del proceso de difusion de Merton (1974) y de Geske
(1977).

Los autores de este trabajo, modelaron la deuda de Merton como un portafolio para las deudas de
corto plazo y otro para las deudas de largo plazo. Para lo cual, calcularon una serie de
probabilidades neutrales al riesgo con la informacion de 600 a 1,000 firmas, durante el periodo
comprendido de 1988 a 1999. Posteriormente, se analizo la relacion entre esas probabilidades de
incumplimiento y los eventos que provocan la migracion en la calificacion crediticia, considerando
los movimientos al alza, a la baja y hacia el incumplimiento.

Los incumplimientos fueron estudiados utilizando los cambios en las calificaciones reportadas

trimestralmente por Standard & Poor’s. En adicion a lo anterior, la muestra se dividio en aquellas
entidades que con anterioridad ya habian sufrido una disminucién o disminuciones en su
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calificacién, ya que podrian experimentar cambios mas dramaticos en su probabilidad neutral de
incumplimiento.

Asimismo, Delianedis y Geske (2003) encontraron que tanto el modelo de Merton como el de
Geske (1977) producen probabilidades de incumplimiento que son capaces de pronosticar cuales
entidades poseen una mayor probabilidad de experimentar una migracién en su calificacion
crediticia. En particular, el modelo de Geske (1977), incorpora multiples oportunidades de
incumplimiento, con lo que se puede estimar una estructura temporal de dichas probabilidades.
Adicionalmente, las probabilidades de corto plazo de Geske (1977), reflejan la tendencia al
incumplimiento en las deudas de corto plazo, por ello, se puede deducir que dichos pasivos
aparentemente contienen informacion significativa acerca de la migracién inminente en la
calificacion y en el incumplimiento.

Para finalizar con este trabajo, cabe sefialar que tanto las migraciones en la calificacion, como los
incumplimientos son detectados meses antes del suceso, por consecuencia los inversionistas no
parecen sorprendidos por el mercado, mientras que el incumplimiento también puede ser modelado
como un proceso Poisson.

3) Huang y Huang (2003) siguen la linea de investigacion de Collin-Dufresne et al. (1999), al
modelar el valor de la firma con una variables estocéstica discontinua a tramos. En adicion, Huang
y Huang intercalan diferentes supuestos econdmicos provenientes de diferentes estudios. Entre los
cuales se encuentran, los de Longstaff y Schwartz (1995), Leland y Toft (1996), Anderson y
Sundaresan (2000) y los de Anderson et al. (1996). A pesar de ello, estos modelos no capturan la
intencion de que la prima por riesgo de crédito puede ser potencialmente alta si se considera el
hecho de que en algunos estados especiales de la economia asociados con altas probabilidades de
incumplimiento podrian requerir altas primas por riesgo. Para investigar la validez de tal intuicién,
se estudiaron dos mecanismos a través de los cuales, la existencia de tales estados podrian provocar
el establecimiento de altas primas de riesgo.

Por otro lado, afirman que no existe un consenso en la literatura acerca de qué porcion del
diferencial de crédito puede ser explicado por el riesgo de crédito. Por lo que en este trabajo se
propone una nueva forma de calibrar basada en datos historicos de incumplimiento, con lo cual se
puede obtener el diferencial de crédito, bajo diversas consideraciones econémicas, con un modelo
estructural de la valuacion del riesgo de crédito.

De conformidad con estos autores el valor de los activos de la firma se comporta como un proceso
de difusién con volatilidad constante mas un posible salto. Por lo que en este trabajo se propone un
nuevo modelo estructural con un proceso de difusion discontinuo del valor activos de la firma, a
través de cual se pueden obtener soluciones analiticas tanto para el precio de los bonos como para
las probabilidades de incumplimiento.

Los resultados del andlisis fueron bastante similares a los obtenidos por otros investigadores con
anterioridad. De conformidad con los cuales, el proceso de difusion siempre genera diferenciales de
créditos muy pequefios en el corto plazo.

Con el objeto de obtener un mayor entendimiento sobre las primas de riesgo, se estudiaron modelos
que incorporan primas de riesgo para diferentes estados de la economia con altas probabilidades de
incumplimiento.
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Se calibré el modelo original de Longstaff y Schwartz (LS) con tasas de interés estocasticas dadas
por Vasicek (1984). Considerando los resultados obtenidos, el supuesto de las tasas estocasticas
ofrece diferenciales ain menores que los del caso base.

Otra modificacion que se efectud sobre el modelo base fue establecer un limite de incumplimiento
de manera endogena, es decir se considerd el modelo de Leland-Toft (LT), y en general fueron los
mismos parametros que los del modelo de LS excepto por la diferencia en la madurez de los bonos
y por el hecho de que se incorpora un bono a perpetuidad, como lo hicieron Delianedis y Geske.

LT ofrece diferenciales de crédito mas altos a los obtenidos con el modelo de LS, y en general los
limites de incumplimiento resultaron méas bajos que el valor nominal del bono.

El modelo de LT asume que las firmas tratan de retardar el incumplimiento, muchas de ellas emiten
capital para efectuar los pagos de la deuda, por lo cual Anderson-Sundaresan-Tychon (1996) y
Mella-Barrall-Perraudin (1997) (colectivamente AST_MBP) asumen que las entidades, cuando
incumplen, estratégicamente extraen concesiones de los acreedores cuando es posible. Con este
incumplimiento estratégico, el diferencial de crédito puede ser mayor por el hecho de que los
accionistas tienen una mayor disposicion de negociar con los acreedores.

En tanto, Collin-Dufresne y Goldstein (2001) (CDG) proponen un modelo que incorpora la idea de
que las firmas pueden ajustar sus niveles de deuda en respuesta cambios en el valor de la firma, lo
cual provoca que la razdn de apalancamiento estocastica siga un proceso de reversion a la media.

Los resultados obtenidos fueron muy similares a los del caso base, el diferencial mas alto generado
por CDG fue debido a que la probabilidad de incumplimiento mas alta es manejada bajo el supuesto
de que las entidades con alta calidad crediticia podrian incrementar su emision de deuda, en lugar
de incrementar su prima por alto riesgo de incumplimiento.

Dado que los altos niveles de riesgo de crédito son ciclicos, la prima de riesgo de mercado tiende a
ser mas alta cuando el nivel de riesgo de crédito es alto. Por lo tanto, un modelo que logre capturar
tal variacion podria ser capaz de predecir altas primas de riesgo crédito.

En este trabajo, se aplica un modelo que captura esas variaciones ciclicas. Generalmente, los activos
de las firmas se encuentran correlacionados de manera positiva con los rendimientos de mercado
agregados. Cabe sefialar que el precio de los bonos no se ve afectado por cambios en las primas de
riesgo de los activos debido a la fijacién de precios a través de la probabilidad neutral al riesgo; no
obstante, el efecto neto de la ciclicidad de los activos sobre los bonos corporativos puede provocar
bajos precios (altos rendimientos al vencimiento) mientras éstos posean bajas probabilidades de
incumplimiento.

4) Eom et al. (2004) evaltan empiricamente cinco modelos coyunturales para la fijacion del precio
de los bonos corporativos: Merton (1974), Geske (1977), Longstaff y Schwartz (1995), Leland y
Toft (1996) y Collin-Dufresne y Goldstein (2001). Se probaron los modelos en una muestra de 182
precios de bonos provenientes de firmas con estructuras de capital simples durante el periodo de
1986-1997.

Ellos coinciden con otros estudios al mencionar que el incorporar tasas de interés estocasticas no
presenta un gran impacto en la valuacion.
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Se eliminaron bonos cuya madurez era menor a un afio y que son por lo tanto muy dificiles de
negociar. Para mantener empresas con estructuras de capital simples, se seleccionaron firmas con
uno o dos bonos publicos y se excluyeron los subordinados. Ello dejé una muestra de 682 bonos.

Posteriormente se obtuvieron cada uno de los parametros necesarios para cada modelo. En el caso
de la deuda se utilizo el valor en libros; la volatilidad del precio de la accién se estim6 con el
modelo de Autorregresivo de Heterocedasticidad Condicional (1,1) (conocido por sus siglas en
inglés como Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity GARCH) , tomando 150
dias de rendimientos antes de la valuacién. La tasa de recuperacion se considerd externa al modelo,
y de acuerdo con Keenan et al. (1999) el promedio sobre el valor nominal es 51.31%. Leland y Toft
(1996) asumen la mitad de la firma, y en los modelos originales de Merton y Geske se asume una
tasa de 100%.

Estos investigadores encontraron que todos los modelos tienen substanciales errores de prediccion,
y que estos errores difieren en signo y magnitud. Los cinco modelos tienden a generar
extremadamente bajos diferenciales de crédito en bonos considerados “seguros” (generalmente bajo
apalancamiento y baja volatilidad), y a generar altos diferenciales en bonos riesgosos.

Aunque tanto el modelo de Merton como el de Geske poseen una tendencia a subestimar el
diferencial de crédito, el problema es menos severo en el segundo modelo, ya que al incorporar
diferentes tipos de deuda se mejora el ajuste, y en ese sentido se encuentra mas acorde con la
realidad.

En contraste, el modelo de Leland sobreestima los diferenciales dado que no es sensible a
movimientos en los parametros. Por su parte, el modelo de Collin-Dufresne y Goldstein (2001)
incorpora una tasa de interés estocastica asi como la correlacion entre el valor de la firma y la tasa
de interés; sin embargo, se encontrd que esta correlacion no es importante empiricamente. Este
modelo disminuye el problema de la excesiva dispersién en los diferenciales estimados, si la
subestimacion ocurre en firmas con razones de apalancamiento inferiores al endeudamiento
objetivo, o si la sobreestimacidn se da en bonos cuyas razones de apalancamiento sobrepasan a las
objetivo. EI modelo en comento requiere de la estimacion de diversos parametros que no son
necesarios en otros modelos.

En resumen estos cinco modelos tienen dificultades para predecir. Ademas se concluye firmemente
que los supuestos sobre la tasa de recuperacion pueden afectar fuertemente la varianza de las
predicciones en los diferenciales de crédito.

5) Teixeira (2005) efectiio un estudio empirico con el propésito de evaluar el desempefio de tres
modelos Estructurales para la fijacion de precios de los bonos, entre ellos analizé el desarrollado
por Merton (1974), para lo cual tomé una muestra de empresas estadounidenses no financieras con
no mas de tres tipos de bonos emitidos en dolares. Se analizaron 50 bonos durante el periodo
comprendido de 2001 a 2004. En particular se evalué el error de prediccion en precios,
rendimientos y diferenciales.

De acuerdo con el analisis realizado, Teixeira encontrd que el modelo de Merton sobreestima en un
11% el precio de los bonos. Asimismo, encontrd que subestima el diferencial de crédito en
aproximadamente 76%.
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6) Denzler et al. (2006) muestran que el PLBM aproxima en mayor medida el diferencial de crédito.

La calidad de los modelos se evalu6 comparando los resultados obtenidos con cada uno de los
modelos contra el diferencial actual, para lo cual se aplicé una medida de bondad de ajuste denotada
como G.

Este estudio empirico fue realizado con la informacion del mercado de bonos Europeo a 10 afios y
con el indice Global de bonos de Estados Unidos de Norteamérica a 5 afios, en ambos casos se
considerd la informacion correspondiente al periodo comprendido de noviembre de 1995 a
diciembre de 2004. En los dos mercados, el PLBM ofrecié una aproximacién muy cercana al
diferencial real ofrecido por estos instrumentos.

Con la informacién del mercado de bonos a 5 afios de Estados Unidos, el valor de G* obtenido con
el BM fue de -11.58 mientras que la G derivada del PLBM fue de 0.97, en tanto que para los bonos
Europeos a 10 afios el resultado de G bajo el BM fue de -49.96 y para el PLBM el valor de G fue de
0.94.

Como se puede observar el resultado de los dos estudios es muy similar; sin embargo, ambos
mercados son economias desarrolladas y estables, por lo que el siguiente paso seria evaluar si se
obtienen los mismos resultados en economias emergentes como es el caso de México.

Modelos de Forma Reducida

Cabe recordar que estos modelos son los llamados de ultima generacion, y tienen como principal
diferencia con los Estructurales que no condicionan el incumplimiento con el valor de la firma.

1) El trabajo de Longstaff y Schwartz (1995) ha sido coyuntural para el desarrollo de otras
investigaciones y es por ello que es ampliamente citado por diferentes estudios. Estos
investigadores efectuaron una propuesta para valuar la deuda corporativa riesgosa, que incorpora
tanto el riesgo de incumplimiento como el de tasa de interés.

Dichos autores derivaron una valuacién de Forma Reducida y cerrada para la deuda con tasas de
interés fija y flotante. Otra contribucidén que hacen es que permiten explicitamente la desviacion de
la prioridad absoluta en el pago en caso de quiebra.

Una importante implicacion de los resultados encontrados es que los diferenciales de crédito para
una entidad con riesgo de incumplimiento similar a otra pueden variar fuertemente si los activos de
las firmas tienen diferentes correlaciones con las tasas de interés.

Adicionalmente, descubrieron que el precio de un bono de tasa flotante puede ser una funcién
creciente de la madurez del mismo en algunas situaciones. Similarmente, el valor de la deuda con
tasa flotante puede ser una funcion creciente de las tasas de interés. Otro punto que cabe resaltar de
estos resultados, es que los diferenciales de crédito se encuentran fuertemente correlacionados de
manera negativa con el nivel de las tasas de interés. Finalmente, pudieron ver que la diferencia en la
duracion de los bonos a través de las industrias y sectores es consistente con las diferencias en las
correlaciones.

® Entre més se aproxime el valor de G a uno, significa que el ajuste es mejor.
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2) Siguiendo las lineas de investigacion de Longstaff y Schwartz (1995) y de Madan y Unal (1996),
Duffee (1999) modelé la probabilidad de incumplimiento de manera que se pudiera correlacionar
con las tasas libres de riesgo. Asimismo, manifesté que las probabilidades de incumplimiento y las
tasas de recuperacion varian estocasticamente a través del tiempo.

La probabilidad instantanea de que una firma caiga en incumplimiento sigue un proceso de difusion
Ilamado Translated Single Factor Square Root. De acuerdo con Duffee (1999), el incumplimiento
es modelado como un proceso de Poisson, mientras que los diferenciales de crédito se consideran
como estocasticos, por lo cual fluctian de acuerdo con el valor de la firma.

Adicionalmente, los diferenciales de los bonos de baja calidad parecen encontrarse relacionados
sistematicamente con variaciones en la estructura libre de riesgo.

Finalmente, reconocen que el modelo no es un completo éxito ya que existen unos parametros de
inestabilidad como son: los cambios en la calidad crediticia de la firma, y el hecho de que los
rendimientos de los instrumentos de deuda reaccionan lentamente a los precios de las acciones.

3) Conde et al. (2003) desarrollaron una metodologia que permite valuar los instrumentos sujetos a
riesgo de crédito a partir de un conjunto reducido de variables observables en el mercado, en la
linea de intensidad de default. Bajo este modelo, el trabajo plantea la existencia de un proceso
estocastico que gobierna la eventualidad del incumplimiento. Dicho proceso esta caracterizado por
la intensidad de incumplimiento (hazard rate), la cual puede variar a lo largo del tiempo, asi como
de la tasa de recuperacion R, la cual se considera exdgena.

Los precios de los bonos emitidos por la “Entidad de Referencia” sujeta al riesgo de crédito
constituyen la principal fuente de datos para estimar los pardmetros necesarios a efectos de realizar
la correccion por riesgo de credito. Esta correccion se manifestara en una reduccion del valor del
titulo o del instrumento financiero, en comparacion con el precio que tendrian estos instrumentos en
un mundo libre de riesgo de incumplimiento.

De forma recursiva, se obtiene el precio del bono sujeto al riesgo de crédito, ya que bajo los
supuestos considerados, el valor de un bono se iguala a la suma de los bonos cup6n cero
subyacentes; propiedad que se conoce como “Aditividad”.

Plantean que las tasas de interés son deterministas, bajo los cual, la estructura temporal del
incumplimiento estimada permanece inalterada y el Unico costo por no haber incorporado la prima
por liquidez, recaera sobre la magnitud de la tasa de recuperacion, la cual resultara infravalorada.

4) Collin-Dufresne et al. (2003) reconocen la importancia de la liquidez de los instrumentos en la
fijacion de los diferenciales de crédito; por lo cual proponen un modelo de Forma Reducida, de
forma tal que los bonos cuyos emisores se encuentran en bancarrota tienen un precio, ya que éstos
repercuten en el mercado y por lo tanto afectan los diferenciales de crédito de otros instrumentos.
Los autores obtienen soluciones analiticas sin importar el namero de firmas que compartan el
contagio.

Asimismo, el modelo especifica el tamafio del salto asi como el costo del mismo. Estos autores
encontraron evidencia de que los diferenciales de crédito pueden variar considerablemente sin un
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cambio perceptible en las probabilidades de incumplimiento, lo cual depende de la liquidez en el
tiempo.

Para calibrar su modelo, los autores consideraron datos de 25 afios, los cuales contienen
informacion razonablemente buena sobre bonos. El periodo de analisis abarca de enero de 1973 a
octubre de 1997.

Finalmente, de conformidad con el estudio realizado, encontraron que dando por hecho la
discrepancia entre la probabilidad real y la neutral, el riesgo de contagio puede ser interpretado
como un riesgo de liquidez, en lugar de una verdadera actualizacion de los riesgos de
incumplimiento futuros.

5) Driessen (2003) presenta una descomposicion empirica del incumplimiento, la liquidez y los
factores fiscales que determinan el diferencial de crédito, asi como los rendimientos de los bonos
corporativos.

Este autor modela el incumplimiento como un proceso de salto (brinco) con intensidad estocastica.
La intensidad estocastica es una funcion de factores comunes y especificos de una firma. En el
modelo, los rendimientos en exceso de los bonos corporativos pueden ser debidos a primas por
riesgo sobre factores manejados por las intensidades o bien pudieron tener su origen a primas por el
riesgo del salto al incumplimiento, junto con los efectos de impuestos y liquidez.

Para estimar el modelo se utilizaron datos de los precios de bonos corporativos de 104 firmas de
EU, asi como datos histéricos de las tasas de incumplimiento.

Se encontrd que existe un premio importante en los factores comunes que manejan las intensidades,
asi como en los efectos por impuestos y liquidez. Esos componentes explican una buena parte el
nivel de los diferenciales de crédito y de los rendimientos esperados sobre los bonos.

3. Taxonomia del mercado financiero mexicano

Para poder implantar cualquiera de los modelos comentados en esta investigacion, resulta
indispensable conocer las caracteristicas de la economia y la eficiencia de los mercados financieros.

El pais que se ha seleccionado para aplicar los modelos Estructurales en futuras investigaciones ha
sido el mexicano, debido a la “relativa” facilidad para obtener la informacion; no obstante cabe
destacar que el andlisis Unicamente se efectuara sobre las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, ya que su informacion es publica.

Resulta importante destacar que aunque el analisis se va a realizarr sobre empresas que cotizan en la
bolsa de valores, las pequefias y medianas empresas (MiPyMES) son importantes para la economia
mexicana, ya que éstas constituyen el 99.9% de la economia, generan el 79.6% del empleo y
aportan el 52% del Producto Interno Bruto (PI1B).

Los criterios utilizados para clasificar a las empresas fueron establecidos por el Diario Oficial de la
Federacidon del dia 30 de marzo de 1999, lo que se enuncian a continuacion:
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De acuerdo con datos proporcionados por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informética (INEGI), las micro empresas (0-30 personas) conformaban el 98.2%; las pequefas
empresas (31-100 personas) constituian el 1.2%, y las medianas empresas (101- 500 personas)
conformaban el 0.5%. En total, de acuerdo a esta clasificacion, las micro, pequefias y medianas
empresas representaban el 99.9 por ciento de las firmas. El total de empresas registradas por el
INEGI, en el resumen general de los censos economicos del 2004, fue de 3,005,157 unidades
econdmicas registradas en el 2003*.

3.1 Caracteristicas del tejido empresarial mexicano

De acuerdo con Salas-Porras (1992), en México “todavia existe una alta concentracién de capital en
unas cuantas familias, que incluso en la actualidad temen perder el control del capital. A pesar de
participar en el mercado de valores, el capital de los grupos econémicos mas grandes pertenece a
una familia en proporciones no menores al 60%-70%, en la mayor parte de los casos. En cambio en
EU. un grupo de grandes corporaciones se clasific6 como totalmente controlado por intereses de los
accionistas si un individuo o grupo de individuos relacionados detentaban por lo menos 10% de las
acciones con derecho a voto o si detentaban 5% del capital y tenian una fuerte participacion en el
consejo de administracion de la compafia”.

Asimismo esta autora comenta que las grandes necesidades financieras obligan a volverse publicas
a las empresas y a circular acciones en los mercados nacionales e internacionales. Este proceso se
acelera aun mas debido a la interaccidén con agencias gubernamentales e internacionales cada vez
mas complejas que disponen de redes de informacién privilegiadas; con estructuras corporativas
que participan en el proceso de toma de decisiones; con la fuerte competencia nacional e
internacional asi como con la globalizacion y acuerdos internacionales de diferentes tipos.

Para el caso mexicano, este proceso de bursatilizacion se encuentra muy retrasado en relacion con el
que se observa en los paises industrializados, lo cual no resulta inesperado, dadas las peculiaridades
del desarrollo capitalista en México.

Adicionalmente, la falta de ahorro y la escasez de fondos prestables en los mercados financieros
internos favorecieron y han favorecido actualmente el establecimiento de vinculos muy estrechos
entre bancos y empresas industriales, de esta forma los grandes empresarios garantizan su acceso al
capital.

Por otro lado, de acuerdo con el estudio de Derossi (1971), el 25% de los miembros del directorio
general de las grandes empresas eran los mismos accionistas con control mayoritario o sus
parientes; el 31% eran expertos o administradores que no pertenecian a la familia; el 21% provenian
de otras compafiias y el 23% restante los aportaban los banqueros.

De acuerdo acuerdo con la informacién contenida en el Anuario Financiero de 2007 publicado por
la BMV, el 53% de las entidades emisoras tienen como director general a un pariente del
propietario, en tanto que de esta muestra el 19% de las corporaciones tiene como propietario y
director a la misma persona. Es decir, en el 72% de estas entidades no existe independencia entre
propietario y director.

* Se presentan estos datos debido a que no se encontraron estadisticas mas actualizadas.
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Igualmente, las élites econdmicas del pais, a la vez que creaban grandes empresas, distribuian sus
capitales en distintas ramas de la actividad econdmica. Este proceso de diversificacion se daba
invirtiendo en empresas controladas por una tenedora o invirtiendo en empresas de grupos
economicos aliados, cuyos accionistas llegaban a tener una cierta influencia sobre las decisiones,
aungue la direccién se encontraba totalmente bajo la responsabilidad de la familia o grupo
mayoritario.

En este caso el cruce de acciones entre los principales inversionistas de distintas empresas, ya sea
del mismo grupo u otros grupos podria explicarse como una forma de reducir las dificultades
financieras.

En contraste con el caso mexicano, el capitalismo gerencial desarrollado en los Estados Unidos de
Norteamérica (EU.) durante las primeras décadas del siglo XX, hizo posible planificar y coordinar
mecanismos de produccion muy complejos.

Este individualismo norteamericano, condujo a la pulverizacion de las inversiones, producto de la
activa emision de bonos y acciones, lo cual ha favorecido el crecimiento econémico de EU.

Asimismo, el acceso a inversionistas externos favorecié la profesionalizacién de las tareas
administrativas y redujo el riesgo de las inversiones al diversificarse las carteras.

El proceso de separacion en México ha sido muy lento debido a la alta concentracion de capital en
unas cuantas familias, que incluso actualmente temen perder el control del capital. Por el contrario,
en EU. un grupo de grandes corporaciones se clasificd como totalmente controlado por intereses de
los accionistas si un individuo o grupo de individuos relacionados detentaban por lo menos 10% de
las acciones con derecho a voto o si detentaban 5% del capital y tenian una fuerte participacion en
el consejo de administracion de la compafiia”.

Por su parte, Familiar Calderdn (2003) establece que el mercado de capitales se ha caracterizado por
un estancamiento que se refleja en el limitado nimero de ofertas publicas iniciales de acciones y en
la disminucién de emisoras que cotizan en bolsa. Una forma de solucionar parte del problema del
mercado de valores mexicano es mediante la implantacién de mejores practicas de gobierno
corporativo.

El concepto de gobierno corporativo aparecié en los paises mas desarrollados del oeste de Europa,
en EU., Canadd y Australia como consecuencia de la necesidad que tenian los accionistas
minoritarios de una empresa de conocer el estado que guardaba su inversion; esto es, querian saber
qué se estaba haciendo con su dinero y cudles eran las expectativas futuras. Lo cual provocé que los
accionistas mayoritarios de un negocio asi como sus administradores iniciaran un proceso de
apertura de la informacion, simultdneamente de profesionalizacion y transparencia en el manejo del
mismo.

En estos paises, los recursos manejados por el mercado de valores, los fondos de pensiones,
sociedades mutualistas, compafiias de seguros, sociedades de capital de riesgo y otros similares,
forman parte importante del sistema financiero y las necesidades de informacion sobre su inversion
han sido definitivas en la incorporacion a las empresas de las llamadas mejores practicas.
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De acuerdo con lo anterior, se define al gobierno corporativo como “al conjunto de principios que
norman el disefio, integracion y funcionamiento de los 6rganos de gobierno de la empresa, como
son el Consejo de Administracion y sus Comités de apoyo”.

De conformidad con el estudio efectuado por Castafieda (1998) sobre las caracteristicas del
gobierno corporativo de las empresas mexicanas la proteccion de los derechos de los accionistas
calificaba entre las més bajas del mundo e incluso era inferior a la que presentaban otros paises
latinoamericanos, como Argentina y Chile.

En el &mbito internacional, si bien el desempefio financiero de las empresas sigue siendo uno de los
criterios mas importantes para evaluarlas, el gobierno corporativo se percibe como un punto cada
vez mas importante en dicha evaluacion. Lo anterior, responde a la globalizacion del sistema
financiero y de los flujos de capital, lo cual origina la preocupacion por la forma en que funcionan
los consejos de administracion y la transparencia en la revelacion de la informacién.

La experiencia internacional ha mostrado que entre mayor transparencia e informacion exista,
mayor es la confianza de los inversionistas en los mercados. Asimismo, existe clara evidencia de
que los paises con poca proteccion a los inversionistas tienen como consecuencia mercados de
valores y deuda pequefios y poco desarrollados, como es el caso mexicano. Adicionalmente,
algunos investigadores han comprobado que los mercados de valores y deuda desarrollados
contribuyen al crecimiento econémico de un pais, sobre todo en los sectores que son intensivos en
capital. La concentracién del control de la empresa en unos cuantos accionistas es el resultado de
una proteccion legal pobre a los inversionistas.

De hecho al comparar el mercado de capitales mexicano con respecto al &mbito internacional, se
puede desprender que adn le falta alcanzar un mayor grado de desarrollo, lo cual es debido en gran
parte a la poca proteccion de los derechos de los accionistas aunado a la alta concentracion
accionaria.

3.2 Analisis financiero de algunas entidades mexicanas

A continuacién se efectuara un pequefio analisis donde se evalle la liquidez, solvencia,
productividad, rendimiento y apalancamiento de algunas entidades mexicanas que cotizan en la
BMV. Los datos que se presentan en los siguientes graficos es un promedio de los ultimos cuatro
ejercicios:

Tabla 2. Razones financieras analizadas

e NUmero de empleados

e Prueba del Acido (Activo circulante-Inventarios)/Pasivo de corto plazo

e Razon de Apalancamiento (Pasivo total/Activo total)

e Razon de Productividad (Ventas netas/Activo fijo)

e Indice de Productividad (Utilidad neta/Activo total)
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Tabla 2. Razones financieras analizadas (continuacion)

Razon de Solvencia (Activo circulante/Pasivo de corto plazo)

Razon de Rendimiento (Utilidad neta/Capital contable)

Tamafio de la empresa (Activo fijo/Activo total)

Se incluyd una empresa representativa por cada sector, catalogas de conformidad con los grupos

establecidos por la BMV.

Se comenzara con la prueba del acido, la cual significa cuantas veces el activo circulante, sin tomar
en cuenta los inventarios, cubren los pasivos de corto plazo (Gréfica 1) y se finalizara con el tamafio
de la entidad evaluada mediante su infraestructura y nimero de empleados..

Gréfica 1. Prueba del Acido

Prueba del Acido (Activo circulante-Inventarios)/Pasivo de corto
plazo
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Farmacias Bevides Teléfonosde Cemex Grupo Mexicano Médica Sur Bimbo Corporacion
Meéxico deDesarrollo Interamericanade
Entretenimiento

Comercio Comunicacionesy Construccion Extractiva Servicos Transformacion Varios
Transportes

Como se puede desprender de la grafica anterior, la empresa que se encuentra con una mayor
solvencia es la Extractiva, ya que logra cubrir 2.3 veces el pasivo de corto plazo con el activo
disponible sin considerar los inventarios. Mientras que la entidad con menor solvencia es la del
sector Comercial, ya su razon financiera es de unicamente 0.54 veces.
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Gréfica 2. Razon de liquidez

Razdén de Liquidez (Activo circulante/Pasivo de corto plazo)
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Comercio Comunicacionesy Construccion Extractiva Servicos Transformacion Varios
Transportes

Consistentemente con la prueba de solvencia, la empresa del sector Extractivo es la que posee
mayor liquidez, mientras que en este caso, la entidad del sector de Servicios es la que no alcanza a
cubrir con sus activos circulantes sus pasivos de corto plazo.

35



Gréfica 3. Razon de apalancamiento

Razén de Apalancamiento (Pasivo total/Activo total)
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La firma que se encuentra con una mayor proporcién de apalancamiento es la del sector de
Comunicaciones y Transportes, lo cual resulta l6gico por la infraestructura que se necesita para
prestar estos servicios. La menos riesgosa, de conformidad con esta prueba es la del sector de
Servicios, lo cual concuerda ya que es la que posee menor liquidez.
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Gréfica 4. Razon de productividad

Razén de Productividad (Ventas netas/Activo fijo)
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Esta razon indica por cada peso invertido en activos de larga duracion cuanto se genera via ventas.
La que posee la mayor productividad es la del sector Comercial, con lo cual se demuestra que no
necesariamente la compafiia que méas ingresos genera es la que posee la mayor liquidez. Todas las
demés entidades tienen una razén similar, pero sobresale la del sector de la Transformacion ya que
por cada peso invertido genera casi 6 centavos.

Gréfica 5. Indice de productividad

Indice de Productividad (Utilidad neta/Activo total)
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Este indice al igual que el anterior analiza la productividad de los activos, pero en este caso se
evalla por cada peso invertido en activos totales cuanto se genera via utilidades netas. De acuerdo
con el grafico anterior, la entidad que general mas utilidades netas por cada peso invertido en sus
activos totales es la Extractiva. En contraste con el andlisis de la Grafica 3, existe una mayor
oscilacién entre firmas; la entidad que posee el menor indice de productividad es la que se
encuentra en el sector de Varios. Como se puede observar no existe una relacion directamente
proporcional entre el endeudamiento y la productividad.

Grafica 6. Razdn de rendimiento

Razén de Rendimiento (Utilidad neta/Capital contable)
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Con esta razon los inversionistas actuales asi como los potenciales pueden evaluar cuanto les puede
otorgar su inversion via utilidades netas. De conformidad con la Gréfica 6, la organizacion mas
rentable por cada peso invertido en el capital es Telmex (sector Comunicaciones y Transportes); por
otro lado, la empresa que genera un menor rentabilidad es la del sector de la Transformacion.

En la Gréafica 7 se puede evaluar el tamafio de la empresa mediante la proporcion que representa la
inversién en inmuebles, maquinaria y equipo con respecto al total de activos; sin embargo esta
razon puede resultar un poco engafiosa ya que los activos de larga duracion pueden encontrarse
totalmente depreciados y eso disminuye el numerador de este cociente.

Derivado de lo anterior, se decidi6 evaluar el tamafio considerando el nimero de empleados.
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Grafica 7. Anélisis del tamafio de la compafiia
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Como se puede desprender del Grafico 7 no existe una relacion directamente proporcion entre la
inversion en infraestructura y el tamafio de empleados. Si se evalla el tamafio en funcion del
nimero de empleados, la més grande es Telmex (sector Comunicaciones y Transportes) y la mas
pequefia es la de Servicios.

Asimismo, se realiz6 un andlisis de correlacion entre el tamafio de la compafiia, medido a través del
naimero de empleados, y cada una de las razones financieras presentadas anteriormente.
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De conformidad con los resultados obtenidos, existe una correlacion positiva entre el nimero de
empleados y el nivel de apalancamiento (70%), en los demés casos los resultados del coeficiente
son pequefios, por ejemplo no necesariamente a mayor numero de empleados, la empresa es mas
productiva o bien posea una mayor razon de liquidez.

4. Conclusiones y Aplicacion futura de los modelos Estructurales

Tomando en consideracion que la informacion requerida para aplicar los modelos Estructurales
resulta relativamente “sencillo” utilizarlos en la economia mexicana, ya que se puede efectuar una
primera aproximacion sobre las entidades que cotizan en la BMV que sirva de guia para las
pequefias y medianas empresas. En contraste, como se coment6 anteriormente, para aplicar los
modelos de Forma Reducida se necesita series de tiempo de las empresas que han caido en
incumplimiento, formar la matriz de transiciones de largo plazo, determinar la probabilidad neutral
de incumplimiento, la tasa media de los saltos de la probabilidad neutral de incumplmiento asi
como, la distribucion de los mismo.

Las empresas que cotizan en bolsa tienen todos los elementos para aplicar los modelos sin ninguna
dificultad ya que los factores requeridos se pueden calcular de acuerdo con las series de tiempo del
precio de las acciones, tasas libres de riesgo crédito y con la informacién financiera puablica
disponible.

Si las empresas deciden aplicar los modelos desarrollados por Denzler et al. (2005) va a ser
necesario que primero determinen la probabilidad de incumplimiento (EDF), por lo que para ello se
va a requerir la adquisicion del programa de cdémputo desarrollado por Moody’s, los demas
parametros se pueden obtener de empresas comparables que coticen en bolsa.

En lo que respecta a la tasa de recuperacion se pueden aplicar algunas de las ecuaciones mostradas
en la Seccién 2 sobre las empresas que cotizan en bolsa y pronosticarlas agrupandolas de
conformidad con la calificacion crediticia que otorgue el sistema de Moody’s.

Una de las dificultades que se pueden presentar al aplicar los modelos en el mercado mexicano,
como se pudo derivar de la Seccion 3, es la falta de eficiencia en los mercados financieros, ya que
como se puede observar en el mercado mexicano existe falta de ahorro y escasez de fondos
prestables, con lo cual los mercados financieros internos favorecieron y han favorecido actualmente
el establecimiento de vinculos muy estrechos entre bancos y empresas industriales, de esta forma
los grandes empresarios garantizan su acceso al capital, por lo que los diferenciales de crédito.
Derivado de lo anterior, puede suceder que no exista una relacion en los préstamos entre partes
relacionadas y no relacionadas entre el riesgo de crédito y el diferencial de crédito que se fije sobre
las deudas.

De acuerdo con Salas-Porras (1992) en México “todavia existe una alta concentracion de capital en
unas cuantas familias, que incluso en la actualidad temen perder el control del capital. A pesar de
participar en el mercado de valores, el capital de los grupos econémicos mas grandes pertenece a
una familia en proporciones no menores al 60%-70%, en la mayor parte de los casos”.

Para el caso mexicano, este proceso de bursatilizacion se encuentra muy retrasado en relacion con el
que se observa en los paises industrializados, lo cual no resulta inesperado, dadas las peculiaridades
del desarrollo capitalista en México.
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Por otra parte, de acuerdo con el analisis de investigaciones previas se pudo observar que existe
mucha literatura de caracter tedrico, pero son pocas las aplicaciones empiricas y las realizadas se
llevaron a cabo en economias desarrolladas, por lo que resulta importante verificar en
investigaciones futuras la funcionalidad de estos modelos en economias emergentes, como es la
mexicana y con ello se puede colaborar para evitar los grandes desastres econémicos como el de
2008, efectuando préstamos sin antes evaluar la probabilidad de incumplimiento de las entidades o
en su caso de los individuos.
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