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Resumen

Recibido: 12/2017 El Modelo de Merton (1974) forma parte de los modelos estructurales de valuacién de

riesgo de crédito. Relaciona el riesgo de default con la teorfa de la valuacién de las

Aceptado: 03/2018 opciones financieras y la estructura de capital de las empresas. Analiza las acciones de

la compafifa como una opcién call sobre el valor de los activos y establece que se

incurrird en default cuando los activos de la empresa sean inferiores a los pasivos. En
Palabras clave . . . L. .
consecuencia, la probabilidad de incumplimiento es entonces la probabilidad de que, en

Modelo de Merton el momento T, el valor de los activos esté por debajo del valor de los pasivos.

Riesgo crediticio Para una empresa que cotiza en la bolsa, esta relacién permite hacer una aproximacién
Probabilidad de default al valor libros de los activos a partir del precio de cotizacion de las acciones permitiendo
) ) estimar el punto en que la empresa entrard en default. De esta manera, conociendo el
Distancia al default . . . .,
valor de los activos se puede implementar un proceso de iteraciéon para calcular la
volatilidad de los activos o simplemente utilizando la férmula convencional de Black y
Scholes. El siguiente trabajo tiene por objetivo implementar el modelo de Merton a un
caso concreto de una empresa que cotiza en bolsa con el objetivo de calcular su
probabilidad de default y sacar conclusiones al respecto. Para ello se utilizaran las

Macros de Excel a través de la extensién de Visual Basic.
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The Merton Model (1974) is part of the structural models of credit risk valuation. It
relates the risk of default with the theory of the valuation of financial options and the
capital structure of companies. It analyzes the company's shares as a call option on the
value of the assets and establishes that a default will be incurred when the assets of the
company are lower than the liabilities. Consequently, the probability of default is then
the probability that, at time T, the value of the assets is below the value of the liabilities.

For a company that is listed on the stock exchange, this relationship allows an
approximation to the book value of the assets from the price of the shares to estimate
the point at which the company will default. In this way, knowing the value of the assets,
an iteration process can be implemented to calculate the volatility of the assets or simply
using the conventional formula of Black and Scholes. The following work aims to
implement the Merton model to a specific case of a listed company in order to calculate
its probability of default and draw conclusions about it. To do this Excel macros will
be used through the Visual Basic extension.
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INTRODUCCION

El riesgo de crédito es entendido como la posible pérdida que asume un agente econémico como
consecuencia del incumplimiento de las obligaciones contractuales que incumben a las
contrapartes con las que se relaciona, generando pérdidas y la disminucién del valor de los activos
(Duffie, D., & Singleton, K. J. 2012). De esta manera, el riesgo de crédito estd asociado a la
probabilidad de no retorno o de retorno parcial de los recursos en el que incurren generalmente
las instituciones financieras y los bancos. El acuerdo de Basilea (De Basilea, 2010) sobre
supervision financiera establece que el riesgo de crédito se puede calcular a través de tres
componentes fundamentales: la probabilidad de incumplimiento, la pérdida en el momento de
incumplimiento y la exposicién en el momento de incumplimiento. De esta manera el riesgo de
crédito resulta de la combinacién de la probabilidad de incumplimiento de la contraparte y de las
pérdidas ocasionadas por el mismo. Los sistemas de medicién del riesgo de crédito (Altman, E.
1., & Saunders, A. 1997) persiguen por objetivo cuantificar el impacto econémico de los eventos.
Pero para ello es necesario medir la probabilidad de que la contraparte incumpla.

El Modelo de Merton surge como una alternativa para medir la probabilidad de incumplimiento
de las empresas. Supone que las empresas tienen dos formas de financiacion a través de acciones
y de deuda. Bajo los supuestos del modelo se establece que la empresa entrara en default cuando
sus pasivos sean superiores a sus activos. Para ello, utiliza una formulacién matematica basada en
la férmula de Black-Scholes (Black, F., & Scholes, M, 1973) que permite medir el nimero de
desviaciones estandar entre el valor esperado del activo y el valor de la deuda (punto de default),
lo que se conoce como distancia de default (DD) (Bharath, S. T., & Shumway, T. 2008).

El objetivo del trabajo es aplicar el Modelo de Merton para calcular la probabilidad de default de
una empresa que cotiza en la bolsa, Pampa Energia. Bajo el modelo propuesto por Merton, el
default tendra lugar si los activos de la empresa no son suficientes para cubrir los pasivos. El
trabajo se basa en el método utilizado por Loffler y Posch (2007). Este modelo estima el valor de
los activos a partir del valor de mercado de las acciones que surge de la multiplicacion del precio
por la cantidad de acciones y el valor de los pasivos a partir del valor libros. Utilizando el valor de
los activos y de los pasivos se construye una medida que representa el nimero de desviaciones
estandar entre el activo y el pasivo.

El modelo utiliza las variables explicativas del valor de los activos y de los pasivos de la empresa
a lo largo de los dias hibiles del afio. Estos datos fueron obtenidos de los estados financieros de
la empresa. En este caso, se extrajo la informacion de la plataforma Bloomberg. De este modo, se
tomé el valor libros de los pasivos, y de acuerdo a la hipotesis de los mercados eficientes, se
asumio que el precio de mercado de la accién incorpora toda la informacioén que tiene el mercado
sobre el desempeno de la empresa. Con estos datos se calcul6 el riesgo de default (Kealhofer, S,
2003).

El trabajo esta estructurado en tres secciones. En la primera seccion se realizard una breve
explicacion del modelo de Merton, en el segundo apartado se resolvera el sistema de Merton a
través de dos métodos, en primer lugar a través del proceso iterativo Fedorenko, R. P. (1964) y
en segundo lugar a través de un sistema de dos ecuaciones. En la seccion tres, se compararan los
resultados obtenidos y se sacaran conclusiones al respecto.
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1. MODELO DE MERTON

En los modelos estructurales de riesgo de default se identifican condiciones bajo las cuales se
espera que los agentes entren en default y luego se estima la probabilidad de que esas condiciones
ocurran. Merton propone un modelo que vincula el riesgo de default con la estructura de capital
de las empresas. La premisa basica del modelo de Merton establece como supuesto que para una
empresa de responsabilidad limitada, el default ocurre si el valor de los activos cae por debajo de
los pasivos de la empresa. De la identidad contable Activos = Pasivos + Patrimonio Neto, y
del supuesto segin el cual los accionistas reciben el valor residual de la empresa, si los pasivos
superan el valor de los activos, el valor del patrimonio neto serd nulo y se esperara que la empresa
ejerza la opcion de declararse en default. Esta opcion de la empresa se puede evaluar a través de
la teotfa de las opciones financieras (Merton, 19706)

El modelo de Merton establece que los pasivos de la empresa consisten en un bono cupén cero
con valor teérico L.y con vencimiento en T. No hay pagos hasta T, y los titulares de acciones
esperaran hasta T antes de que decidan si se declaran en default o no. (Si ellos defaultean antes de
T renunciarfan a la posibilidad de beneficiarse de un aumento del valor del activo). En
consecuencia, la probabilidad de default es entonces la probabilidad de que, en el momento T, el
valor de los activos se encuentre por debajo del valor de los pasivos. Para determinar esta
probabilidad se requiere informacion sobre los pasivos de la empresa que se obtienen de la hoja
de balance.

Como se observa en el grafico 1, para estimar la probabilidad de default se calcula el valor de los
pasivos y el valor de los activos. El valor de los pasivos se considera como un bono cupén cero y
ademas se supone fijo en el corto plazo, hasta T, por lo que su valor se puede extraer de los estados
financieros de la empresa. Para estimar el valor de los activos en el corto plazo, el cual no se
supone fijo, se necesita especificar la distribucion de probabilidad en T. Una suposicién comun
establece que el valor de los activos financieros (4;) sigue una distribucién logatitmica normal.
El cambio anual esperado del valor logaritmico de los activos se denota por u— 82/2.
Simbolizamos a t como el periodo actual, donde p es la media y § la volatilidad de los activos.
Siendo t el periodo actual, el valor logaritmico del activo en T sigue una distribuciéon normal con
los siguientes parametros (1):

2
In A, ~N<lnAt + <,u—67) x*(T—t), 62(T — t)) (D
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Grafico 1: Probabilidad de default del modelo de Merton
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Fuente: Loeffler, G., & Posch, M. P. N. (2011). Credit risk modeling using Excel and VBA. John Wiley & Sons. P. 28

En general, la probabilidad de que una variable X que se distribuye normalmente caiga por debajo
de z, estd dado por P[(z—E[x])/o(x)]. donde @ denota la probabilidad acumulada de una
distribucién normal estandar. Aplicando este resultado a nuestro caso obtenemos la probabilidad
de que el valor de los activos ( A¢), caiga por debajo del valor de los pasivos (L). Esta probabilidad
conocida como la probabilidad de default se obtiene como (2):

Prob (Default) = PlInL —In A, — (u—6%/2)(T — t)]

OVT — t
_ OlIn(L/A) — (u— 6%/2)(T — )]
= ©)
OoVT — t

Usualmente se aplica el término distancia de default (DD) para medir el nimero de desviaciones
estandar donde el valor esperado del activo At se separa del punto de default. De este modo, la

ecuacién anterior la podemos reescribir como (3):

D Ind, + (u—06%/2)(T—t) —InL
B SVT —¢
= Pob (Default) = @(—DD) 3

Si se conociera el valor de las variables y de los parametros, la estimacion de probabilidad de
default se puede realizar ficilmente. Sin embargo, para una empresa tipica no podemos observar
el valor actual de mercado de los activos 4; , lo que podemos observar es el valor libros de los
activos, que difiere del valor de mercado. Si no se puede observar el valor de los activos A,
tampoco se conoce su volatilidad &, por lo que no se puede aplicar la féormula (2) y (3) para
determinar la probabilidad de default.

En este contexto, Merton aplicé la teorfa de pricing de las opciones para resolver el problema de
la valuacién de los pasivos de una empresa en presencia de default. Esta teorfa permite establecer
una relacién entre los valores inobservables de (At,§2) y las variables observables. De esta
manera, para las empresas que cotizan en bolsa se observa el valor de mercado del equity que esta
dado por el precio de la acciéon multiplicado por el nimero de acciones en circulacion.
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Merton establece una relaciéon entre la teorfa de valuacién de las opciones financieras y la
estructura de capital de las empresas (Modigliani, F., & Miller, M. H. 1958). Esto permite tratar el
valor de mercado de las acciones y el valor nominal de los pasivos como opciones financieras
sobre el valor de los activos de la empresa. La empresa emite dos tipos de responsabilidades sobre
el valor de sus activos: acciones y deuda. Merton representa la accién como una opcién call,
comprada por los accionistas y la deuda como una opcién put vendida por los acreedores, siendo
L el precio de ejercicio de los dos casos.

Al ser representada la estructura de capital de la empresa como una opcion call, el valor de la
opcion es el valor de mercado de las acciones y el precio spot es el valor de mercado de los activos
(At). En el periodo T, se establece la siguiente relacion para el valor esperado del call:

Er = max(0,4; — L) (4)

En el periodo T se puede establecer una relacion entre el valor del capital y el de los activos.
Mientras que el valor de los activos se encuentre por debajo del valor de los pasivos, el valor del
equity sera nulo, no se ejercera la opcién de compra, la empresa entrard en quiebra y los activos
pasaran a manos de los acreedores. Si por el contratio, el valor de los activos supera el valor
nominal de los pasivos, las acciones tomaran un valor positivo y su valor se incrementara
linealmente con los incrementos del activo.

En la fecha T el pago de la deuda sera:
BT = At - Ct = At - MaxAt - L,O == MlnAt,L (5)

El pago del bono esta determinado por el valor de los pasivos menos la opcién de venta (opcion
put) sobre el valor de la compaiifa. Se pueden determinar dos escenarios, primero el titular de la
deuda recibe en T la deuda pactada, es decir L, ya que en T la empresa no ejerce el derecho de
venta dado que el valor de los activos supera a los pasivos. En el segundo escenatio, el titular de
la deuda recibe un valor inferior a la deuda pactada ya que la empresa ejerce la opcidn de venta
sobre el valor de la compaiifa dado que los pasivos superan el valor de los activos en T.

La accién se puede considerar como un call sobre el valor de los activos, este valor de la accion
esta dado por la férmula de Black y Scholes. De esta manera el pay-off de los tenedores de bonos
es un portafolio compuesto por un bono cupdn cero con un valor nocional de L y un corto en
un put en los activos de la firma, con un strike de L. Si la firma no paga dividendos, el valor del
capital se puede determinar con la férmula estaindar de opciones de Black —Scholes de la siguiente
manera:

E = A +0(dy) —Le ™ T9%0(d,) (6)

Donde,

dlzlnmt/m;(;if)(“” dy=dy - NT=E  (7)

Donde t denota la tasa libre de riesgo de los retornos logaritmicos. Ahora gracias a la teorfa de
pricing de las opciones tenemos una ecuacioén que vincula los valores observados (valor del equity)
con los dos parametros desconocidos (At, §2) a partir de la ecuacién (6) y (7). De esta manera
tenemos una ecuacién con dos variables desconocidas. Hay muchas maneras de utilizar esta
informacién. En la siguiente seccién se van a presentar dos de ellas. En primer lugar se
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implementara un proceso iterativo y en segundo lugar se resolvera un sistema con dos ecuaciones.
Finalmente en la ultima seccién se sacaran conclusiones al respecto.

2. IMPLEMENTACION DEL MODELO DE MERTON EN UN
HORIZONTE DE UN ANO PARA EL CASO DE LA EMPRESA PAMPA
ENERGIA

2.1 Proceso iterativo
Reorganizando la férmula (6) de Black - Scholes obtenemos que:
A =[E. +Le T 9x0(dy)]/0(d) (8)

Si retrocedemos en el tiempo 246 dias, por los dfas habiles con los que conté el ano 2017,
obtenemos el siguiente sistema de ecuaciones:

At = [Et + Lt » e7tT=9 « ¢(d2)]/8(d1)

[Et—l S PR A G (Z)(dZ)]

Ae-1 = d(d1) ©)

At—246 = [Et—246 + Le—z60 * € 172467~ (7240) s 03(d2) | /@(d 1)

Para simplificar, no se agregaron subindices de tiempo a los d; y d;, mientras que si se agregd a
otras variables que van cambiando en el tiempo. El sistema se compone de 246 ecuaciones en
donde hay 246 variables desconocidas del valor de los activos. De esta manera, la variable
volatilidad de los activos deja de ser una variable desconocida y puede estimarse de la serie de A’s
quedando resuelto el sistema de ecuaciones.

A continuaciéon se aplicara el modelo de Merton a un caso concreto. Generalmente las firmas
tienen pasivos que vencen en diferentes momentos en el tiempo: de un dfa a 30 afilos o mas. Pero
se aplicara el supuesto que establece que la probabilidad de default es de un afio. El sistema de
ecuaciones se plantea de la siguiente manera:

At = [Et + Lt *e "t « 0(d2)]/0(d1)

Apoq = [E_q + Le_g x 771 % 0(d2)]/0(d1)

At_246 = [Et—246 + Lt—246 * €712 x 0(d2)]/@(d1) (10)
El sistema se resuelve mediante el siguiente proceso iterativo:

Iteracion 0: Se establecen los valores iniciales de At para cada a=0,1,...,246. Se considera que
At-a igual a la suma del valor de mercado del equity Et-a y el valor libros de los pasivos Lt-a. Se
supone que la desviacion estandar es igual a los retornos logaritmicos computados con At-a.
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Iteracién K: Insertando At-a y §2 de las iteraciones anteriores en la férmula de Black y Sholes.
Hay que introducir d1 y d2 en la ecuacién (8) para computar el nuevo At-a. Nuevamente se usa
At-a para computar la volatilidad de los activos.

Se continda hasta que el procedimiento converja. Una forma de verificar la convergencia es
examinar el cambio en los valores de los activos de una iteracion a la siguiente. Si la suma de las
diferencias al cuadrado entre valores de activos consecutivos estd por debajo de algin valor
pequefio (como 10719) es necesario detenernos.

A continuacién se implementara el proceso explicado anteriormente a un caso concreto de la
empresa Pampa Energfa para el periodo 2017. En la primera columna se encuentra el petiodo
bajo evaluacion que abarca del 2 de enero del 2017 al 29 de diciembre del 2017. Se consideraran
exclusivamente los 246 dias habiles del afio. En la columna que sigue se encuentra el equity que
fue calculado a través de la multiplicacion de la cantidad de acciones por el precio de las mismas
en base a series de datos descargados de la plataforma Bloomberg. Luego se encuentran los
pasivos de la empresa para la cual se descargd informacion del promedio trimestral de los pasivos
en valor libros de la empresa y se supuso que los pasivos se mantienen contantes durante periodos
de tres meses.

Como tasa libre de riesgo se utilizara la tasa Badlar. La que sigue a la tasa contiene el valor de los
activos de la empresa, que bajo el supuesto del modelo surge de la suma del valor de mercado del
equity de la empresa y el valor libros de los pasivos. La columna iter k+1 contiene el sistema de
ecuaciones (10). Para cada dia se computa el valor de los activos usando la formula recursiva de
Black - Scholes. Para simplificar los calculos se puede escribir la funciéon de Bd1 en Visual Basic.

En la columna log retornos se computan los retornos logaritmicos de los activos. Luego, para
determinar la volatilidad de los activos en términos anuales se calcula la desviacién estandar de los
retornos logaritmicos mensuales a través de la funcién STDEV multiplicando por los 246 dias de
trading y se multiplica el resultado por la raiz cuadrada de 12. Este procedimiento se conoce como
la regla de la raiz T. En formula quedaria expresada como 8(rg, T) = VT* 8 (11).

El proceso de iteracién se resuelve a través de una macro iterativa. Para ello es necesatio copiar la
columna log retornos en la columna que contiene el sistema de ecuaciones (iter k+1), mientras la
suma de las diferencias al cuadrado de los activos en ambas columnas sean menores que 10710,
Finalmente, la suma de las diferencias cuadradas se computa usando la funcién SUMXMY2.
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Tabla 1. Utilizacién del proceso iterativo para estimar el valor de los activos y la volatilidad
PROCESO ITERATIVO

At 346 = [Er_ga6 T Le_g4s * € 17245 = 0(d2)]/0(d1)
_In(4/L) + (r +83)(T 1)

dy Tt dy =d) — VT —t
Es la desviacion
In (At/At-1) estandar de los
r'y retornos logaritmicos
Fecha Market Tasa libre Valores de h:bsI activos log Volatilidad de los /"
Equity Pasivos de riesgo iter k (E+L) iter k+1 retornos activos iter k /

02/01/2017 4260668 33139,00 19,8% 75.746 69.790 22,16% =STDEV(H5:H265)*246"0.5
03/01/2017 42514,85 33139,00 20,1% 75.654 69.613 -0,12% Sum of squared errors
04/01/2017 4288215 33139,00 19,9% 76.021 70.048 0,48% 1,22E+10 =SUMXMY2(F4:F265,G4:G265)
05/01/2017 4223938 33139,00 19,8% 75.378 69.439 -0,85%
06/01/2017 4315763 33139,00 19.9% 76.297 70.323 1,21%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la plataforma Bloomberg, Yahoo Finance

Para la férmula de la probabilidad de default se necesita calcular el cambio esperado en el valor
de los activos. Con el valor de los activos obtenido anteriormente, se puede aplicar el
procedimiento estandar para estimar el retorno esperado con el modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM) (Merton, R. C.,1973) Se obtiene el beta de los activos con respecto al indice de

mercado y luego se aplica la férmula del CAPM para calcular el retorno del activo i:
E[R;] = R = B; * (E[Rm] — Ry) (11)

R denota la tasa libre de riesgo de los retornos (R=exp(r)-1). Se toma el indice del Merval como
un proxy de los retornos del portafolio de mercado Ry;. Los cilculos se muestran en la tabla 2.
Para construirla, en primer lugar, se copiaron los valores de los activos de la tabla 1, se agregd el
indice merval y la tasa libre de riesgo. Luego se calcularon los excesos de retorno de los activos y
del indice Merval. El exceso de los retornos es igual al retorno menos la tasa libre de riesgo.

Haciendo una regresion de los retornos de los activos sobre los retornos del Merval obtenemos
una estimacion del beta de los activos, para ello se usa la funcién SLOPE o PENDIENTE.
Asumiendo una desviacién estandar del 4%, el valor esperado del retorno de los activos es de
23% aproximadamente. La tasa drift 4 se usa para nominar los retornos logaritmicos. i es igual a
In(1 + E(R;)). Una vez estimada la volatilidad de los activos, el valor de los activos y la tasa drift
U, se puede computar la probabilidad de default.
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Tabla 2. Utilizacién de los activos estimados y el modelo CAPM para derivar la tasa drift y los retornos

de los activos estimados.

Data Exceso de retornos CAPM calculos
(market premium assumed 4%}

=(At/At-1)-(1+RF(t- =(Merval Rm t/Merval Rm t-1)-(1+RF(t-1)/246)
. Tasa libre T T

Fecha ActivesAt MervalRm \ "iocdo Activos At Merval  E(Rm)-Rf= 0,04
02/01/2017 75.746 151768 19,81% Beta
03/01/2017 75.654 1520,77 20,13% -0,20% 0,12%  -0,050
04/01/2017 76.021 1520,77 19,88% 0,40% -0,08% =SLOPE(F5:F265,G5:G265)
05/01/2017 75.378 1507,08 19,75% -0,93%  -0,98% Valor esperado de los retornos
06/01/2017 76.297 149225 19,88% 1,14% -1,06% 0,230
09/01/2017 76.664 1502,51 19,88% 0,40% 0,61%  =D265+15"0.04
10/01/2017 78.776 1494 50 20,06% 267% -061%  Driftrate p
11/01/2017 79.602 1489,26 19,63% 097% -0,43% 0,207 Retorno logaritmico
12/01/2017 79.235 1481,99 19,63% -054%  -0,57%  =LN(1+18)
13/01/2017 80.888 1484 91 19,75% 2,01% 0,12%
16/01/2017 81.531 1480,87 19,75% 0,71% -0,35%  F5: =B5/B4-(1+$D4/260)
17/01/2017 82173 146581 19,88% 0,71% -1,10% (se puede copiar para F5:F265)
18/01/2017 83.367 1444 51 19,75% 1,37%  -1,53%  G5: =C5/C4-(1+$D4/260)
19/01/2017 82.724 145990 19,63% 0,85%  0,09% (se puede copiar para G5:G265)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la plataforma Bloomberg, Yahoo Finance

2.2 Una solucioén utilizando los valores del equity y la volatilidad del equity
2.2.1 Método 1: Proceso iterativo

La solucion iterativa utiliza la férmula de Black-Scholes y resuelve la ecuacion con dos parametros
desconocidos para varios periodos de t.

B = A+ 0(dy) — Le 779« 9(dy) (12)

Tabla 3. Utilizacion de los valores estimados para calcular la probabilidad de default.

METODO 1: PROCESO ITERATIVO
Ahora se puede calcular la probabilidad de default para el ultimo dia del afio

Estimados

Una solucion usando los valores del equity y la volatilidad del equity

Valor del activo A, 134 482 |(de la Tabla 1)

Volatiidad del activo 22 2%|(de la Tabla 1)

Tasa drift del activo p 20, 7%|(de la Tabla 2)

Dato de la hoja de balance

Pasivos L | 42.966](de la Tabla 1)

Calculos de la probabilidad de default

Distancia al default (DD) 5,97 |=(LN(B2)+(B4-B3"2/2)-LN(BT))B3
Probabilidad de default 0,00% |[=-NORMSDIST(-B10)

La distancia del default mide el numero de desviaciones estandar del valor
esperado de los activos del default.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la plataforma Bloomberg, Yahoo Finance
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En la tabla 3 se calcul6 la probabilidad de default con la férmula 3, introduciendo los valores
obtenidos en la tabla 1.

2.2.2 Método 2: Resolucion de sistema de ecuaciones

Otra forma de resolverlo es usando la ecuacion (12) para el periodo t Gnicamente y agregar otra
ecuacion que contenga dos incognitas (13). Se puede mostrar que la volatilidad del equity O estd

relacionada con el valor del activo At y la volatilidad &:
6 =6+ 0(dy) * A/E,  (13)

Donde d; es la desviacién estindar de Black-Scholes y esta dado por la ecuacién (7). Si
conocemos el valor del equity E¢ y tenemos la estimacién de la volatilidad del equity 8, las
ecuaciones (12) y (13) son dos ecuaciones con dos incognitas. El sistema de dos ecuaciones no
tiene una solucién en forma cerrada, pero podemos usar rutinas numéricas para solucionarlo.

Para ello se usa un hotizonte de T-t afios, se toma el valor del equity E; de metcado, los pasivos
iguales al valor libros L y se usa al igual que antes la tasa badlar para calcular la tasa libre de riesgo.
El dnico pardmetro nuevo que es necesario estimar es la volatilidad del equity dg. Para ello se hace
una estimacién del valor histérico de la volatilidad para los 246 dias y luego se anualiza. Ahora se
cuenta con toda la informacién para resolver el sistema de Black - Scholes. En la tabla 4 que sigue
se muestran los calculos para resolverlo. Los precios de las acciones se encuentran en la columna
B y en la columna C se calculan los retornos logaritmicos. Luego aplicando la fé6rmula STDEV o
DESVEST para todo el rango que contiene los retornos, se obtienen los retornos diatios. Luego
se anualiza dicho valor multiplicindolo por 246 dias habiles del afio y elevandolo al exponente

0.5.

Tabla 4. Estimacion de la volatilidad a partir del precio de las acciones

METODO 2: RESOLUCION DE SISTEMA DE ECUACIONES
Precio de cierre Retorno diario

Fecha de acciones (§)  =In(Pt/Pt-1) Volatilidad
02/01/2017 23,2
03/01/2017 23,15 -0,22% =STDEV(C3:C263)*2460.5
04/01/2017 23,35 0,86%
05/01/2017 23 -1,51% Es la desviacion estandar de los retornos
08/01/2017 23,5 2,15%
09/01/2017 23,7 0,85%
10/01/2017 24 85 4,74%
11/0172017 25,3 1,79%
12/0172017 25,1 -0,79%
13/0172017 26 3,52% =LN(B11/B10)
16/01/2017 26,35 1,34% (se puede copiar para el rango C3:C265)
1710172017 26,7 1,32%
18/01/2017 27,35 2,41%
19/01/2017 27 -1,29%
20/01/2017 27,7 2,56%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la plataforma Bloomberg, Yahoo Finance.

119



Munafo/Revista de Investigacion en Modelos Financieros — Afio 7 Vol. T (2018-1). 109-123

Con los datos obtenidos ahora es necesario resolver el sistema de ecuaciones de Black-Scholes tal

como se muestra en la siguiente tabla:
Tabla 5. Calibracién del modelo de Merton

METODO 2: RESOLUCION DE SISTEMA DE ECUACIONES

Datos!/Supuestos

Walor del equity E; 91.516((Se obtiene del ultimo dia de latabla 1)

Volatilidad del equity o= 31,78%|(Se obtiene de la volatilidad calulada en tabla 3)

Pasivos L, 42 966 |(Se obtiene del ultimo dia de latabla 1)

Tasa libre de riesgor 23 25%|(Se obtiene del ultimo dia de latabla 1)

Horizonte temporal (T-1 1|3uponemaos un horizonte de 1 afio

Parametros desconocidos Suponemaos valores iniciales para los valores desconocidos
AssetValue A 125.869| (inital value: =B2+B4) At=Et+Lt

Asset Volatility o 23,16%)| (inital value: =B3*B2/B9)8z = 8= E,/ A,

Valores de la formula de Black-Scholes

dy 5, 75|=(LMN(B9/B4)+(B5+B10"2/2)*B6W(B10*B60.5)

ds 5,52|=B13-B10*BE6"0.5

Equity value E; 91.516(=B*NORMEDIST(B13)-B4*EXP(-B5*BE)*NORMSDIST(B14)
Equity volatility o= 31,78%|=(B9/B15*B10*NORMSDIST(B13)

Objetivo: Minimizar la deviation data — modelo
Squared rel. errors | 0,0000000]|=(B15/819B2-12+(B16/B3-1)"2

Calculamos el error relativo cuadrado del valor estimado y del verdadro valor del parametro menos uno
0,000000000000%
Default probability calculations
Distance to default 5409981073
Default probability 0,0000032%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la plataforma Bloomberg, Yahoo Finance

Los parametros son desconocidos, por tal motivo es necesario asignatles valores reales, valores
mayores que cero. Una buena forma de asignar valores iniciales es considerar como valor de los
activos la sumatoria del equity y los pasivos a valor libros, mientras que la volatilidad del activo se
puede resolver con la ecuacién (13).

O0p =6 +0(dy) *A/E, (13)

Resolviendo la ecuacion con respecto a § y asumiendo que @(d;) = 1, llegamos a la siguiente
aproximacion:

O = 0 * Ei/A, (14)

El sistema de ecuaciones puede ser resuelto si la diferencia entre los valores del modelo y los
valores observados es nula. Es decir,

Et(modelo de B-S) — Et(observado)
SE(modelo de B—S):‘sE(observado)

Para que se cumpla esta igualdad es necesario que vayan variando los valores de los parametros
A; y 8. Dado que el valor de los activos y la volatilidad de los mismos estin expresados en
unidades de diferente orden es necesario calcular las diferencias cuadraticas porcentuales. La
funcién objetivo que se va a minimizar es la siguiente:
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2

( Modelo E; )2 ( Modelo 6 1)
Valor observado E; Valor observado &g

Utilizando el solver se minimiza la diferencia cuadratica, cambiando los valores de A; y de . En
la ventana del solver es necesario configurar la opcién que asuma valores no negativos y que utilice

escalas automaticas.

Grafico 2. Ventana del solver

Parametros de Solver

n
H

Establecer objetivo: SBS19
Para () Mix @ Min i) Valor de: 0

Cambiando Jas celdas de variables:

n
H

5859:58510

Sujeto a las restricciones:

.

Agregar

Restablecer todo
Cargar/Guatdar
Convertir variables sin restricciones en no negativas

Método de resolucién: GRG Nonlinzar [=]

Método de resolucian

Seleccione el mator GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados, Seleccione
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evalutionary para
problemas de Solver no suavizados.

Fuente: Elaboracién propia

Para calcular la probabilidad de default nuevamente se necesita la tasa drift de los retornos de los
activos. Para esto se pueden implementar los mismos célculos que se aplicaron en el caso anterior.
Aplicando los calculos de la tabla 5 para una serie de datos en el pasado, obtenemos una serie de
valores de los activos y se puede implementar el modelo CAPM. Utilizando la tasa drift obtenida
anteriormente de 20.7%, la probabilidad de default se puede obtener como se obtuvo en la tabla

3 que es del 0%.

2.3 Comparacion de resultados
En la siguiente seccién se analizaran los resultados de ambos enfoques:

Tabla 6. Resultados de ambos procesos

Proceso iterativo Sistema de dos ecuaciones
(Tabla 3) (Tabla 5)

Valor de los activos At 134.482 125.569

Volatilidad de los activos 22.2% 23.16%

Distancia al default 5.97% 5.40%

Probabilidad de default 0.000000115425% 0.000003152%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de tablas anteriores

El proceso iterativo y el proceso basado en resolver un sistema de dos ecuaciones, se encuentran
relativamente cercanos. Las volatilidades de los activos difieren drasticamente, lo que es la razon
principal por la cual difieren las probabilidades de default. Este hecho puede parecer extrafo, ya
que se utilizé el mismo historial de un afno de precios de acciones en ambos enfoques. Sin
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embargo, fueron utilizados de diferentes maneras. En el enfoque de 2 ecuaciones, se estimo la
volatilidad del equity a través de los precios.

En el proceso iterativo se calculé la volatilidad a través del desvio estindar de los retornos
logaritmicos de los activos y en el sistema de ecuaciones la volatilidad se calculé utilizando la
férmula (14) que vincula la volatilidad del equity calculada con los precios historicos de las
acciones y los activos y el equity total. Finalmente los datos antes calculados fueron reemplazados
en la ecuacion (4) para calcular la probabilidad de default, que en ambos casos resulto ser cercana
a cero.

3. CONCLUSIONES

La importancia del modelo de Merton radica en que puede ser implementado en la practica
utilizando datos reales con interpretaciones claras. En el presente trabajo se aplicé el modelo de
Merton para evaluar la probabilidad de default de la empresa Pampa Energia, que es la mayor
compafifa eléctrica de la Argentina. De acuerdo con los resultados obtenidos con ambos métodos,
a través del proceso iterativo y a través de la resoluciéon de un sistema de ecuaciones, la
probabilidad de default es cercana a cero para la empresa. Este resultado es consistente con la
calificacion crediticia otorgada por Fix Ratings en el presente afio, la cual corresponde a AA- con
una perspectiva “estable”.

Sin embargo debe tenerse en cuenta que los modelos econdémico—financieros son una
representacién simplificada de la realidad, por lo que presentan ciertas limitaciones. Aunque tiene
ventajas debido a su sencilla representacion y calibracién, su evaluacién empirica no es del todo
absoluta ya que se han encontrado sesgos a la hora de realizar su contrastacién y se ha detectado
a través de contrastaciones empiricas que el modelo subestima el riesgo de default de las empresas.

De acuerdo con los resultados empiricos obtenidos, la probabilidad de default de la empresa es
nula, este hecho puede no ser del todo correcto si nos salimos del modelo teérico, ya que es 100%
probable que una empresa carezca de riesgo de default. Si incorporaramos otros parametros que
midieran la informacién cualitativa podrfamos demostrar que el riesgo de crédito no es nulo.

Una de las limitaciones del modelo de Merton radica en que asume que el pasivo de una empresa
estd compuesto unicamente por la emisién de bonos y que la insolvencia o probabilidad de default
puede producirse al vencimiento de tal obligacién, que para la extensién utilizada en el trabajo
suponemos que es de un afio. Ese hecho impide determinar la probabilidad de impago para un
periodo inferior a la maturity del bono.

Otra limitacion del modelo la constituye el supuesto de Movimiento Browniano Geométrico que
sigue el valor del activo y de la accién. Este supuesto es utilizado cuando se supone que el valor
del activo puede ser calculado a partir del valor de mercado de las acciones que surge de multiplicar
su precio por las cantidades de las mismas, y al calcular la probabilidad de default en términos de
la distancia al default.

El supuesto de movimiento Browniano Geométrico incluye suposiciones adicionales que
restringen el modelo. El cambio de los precios en independiente, es decir el precio del periodo
actual no guarda relaciéon con el precio del periodo anterior. El cambio en los precios sigue una
distribucion normal, por lo tanto el proceso esta dominado por eventos ordinarios, mientras que
los eventos extremos ocutren con poca frecuencia. El cambio en los precios es continuo, es decir
sin saltos. A pesar de las limitaciones del modelo inicial de Merton (1974), 1a literatura sugiere que
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el modelo presenta buenos resultados en su aplicacién practica cuando el mismo se contrasta con
modelos mas avanzados y por eso se continua utilizando en el calculo de probabilidades.
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