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1. Introduccién

Los modelos financieros permiten recrear de masienglificada la dinamica e interac-
cion entre un conjunto de variables con el fin sigrear valor, y servir de sostén a la toma de
decisiones racionales en la asignacion intertenhpleraiecursos. La determinacion del valor
correspondiente a un activo es una tarea inteleqtue demanda primero conceptualizar y
comprender las variables en las cuales se sustbn#dor, cuantificarlas y proyectarlas en el
tiempo. La proyeccion del valor requiere del usomdelelos dindmicos, que de forma absolu-
ta o relativd, supongan el proceso estocastico que adopta compattamiento las variables

! Se entiende por valuacién absoluta aquella quartir plel estudio y cuantificacién de los factores
macroeconomicos y microecondmicos vinculados ah fliegan a una conclusiéon de valor, como
ejemplo se puede citar al modelo de descuentaisftie fondos y la estimacion de la tasa de actua-
lizacion mediante modelos de equilibrio co@apital Assets Pricing Model (CAPMMultifactor-
Pricing Model (MPM)o Arbitrage Pricing Model (APM)La valuacién relativa consiste en determinar
el valor del activo a partir de activos reflejogemelos que repliquen los flujos de fondos del kien
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del activo objeto de valuacion. En los ultimos afias cobrado suma importancia los mode-
los de valoracion de opciones para la valoraciéadios financieros como reales. En esta
tltima categoria de activos se encuentran los medid valoracion de opciones reales que se
compone de una rica familia de modelos, cuya palorentaja, respecto de los modelos tra-
dicionales consiste en la capacidad de replicaruc@nmayor precision la complejidad, dina-
mica y flexibilidad de los proyectos de inversiésirategias, empresas en marcha, intangibles
e innovacionés

Siguiendo con la linea de ideas desarrolladas pareifo anterior, los trabajos seminales
de Black y Scholes (1973) y Merton (1974) introdueé concepto de considerar el patrimo-
nio de la firma como una clasica opcion de compr@pea sobre los activos de la firma.
(Black, F-Scholes, M., 1973); (Merton, 1974). Laeetarios tienen la opcién de vender los
activos de la empresa a los acreedores, peroldermion de conservar su propiedad pagan-
do el precio de ejercicio, es decir el valor norhoha los pasivos mas intereses a fecha de
ejercicio. No obstante la debilidad que presenenédque reside en que el valor dall (pa-
trimonio de la firma) aumenta frente a incremergoda volatilidad del subyacente (valor de
los activos).Por lo tanto aplicando literalmenter&ldelo si se concibe literalmente al valor
del patrimonio como una opcion de compra y bajsugluesto que no existan conflictos de
agencia entre propietarios y administradores, s \ds deberian seleccionar proyectos con
alta varianza en sus retornos inclusive aquellos gpesentan valores actuales negativos,
habida cuenta la relacién directa entre el valourteall y el riesgo del activos subyacehte

Conforme se expuso es necesario un modelo queef@trprecio del patrimonio hacia
abajo cuando el riesgo del subyacente es alto.destogra si en lugar de considerar al dere-
cho de propiedad como una clasica opcidén de cosgla considera como una opcion exoti-
ca barrera del tip&nockout asimilable a urdown-and-out callEn general se conoce como
opciones barreras aquellas cuyo valor depende@elqwalor del subyacente alcance un nivel
o barrera B) establecida durante la vida del contrato. P@eloeral la prima es menor que la
tipica opcion vainilla y se agrupan en dos clakasckout option (kooy knock in options
(kio). Las primeras dejan de existir cuando el subyacalotnza la barrera mientras que las
segundas comienzan su existencia alcanzado digbB. ni

En el caso del valor del patrimonio de la firmaadgtologia de opcion se asimila a la si-
tuacion donde, una vez tomado el préstamo, losgissms condicionan o ceden los derechos
y el flujo generado por los activos de la firmaegago de la deuda, siendo liberados una vez
canceladas las obligaciones. Si durante el lapse Entoma de deuda (inicio del contrato de

cuestion, como ejemplo se puede citar a la Teaatjos Contingentes y los modelos de valoracion
de opciones contenidos en ella, (Cochrane, 2005)

? Las ventajas de los modelos de opciones realetefeelos clasicos modelos de valoracién como el
descuento de flujos de fondos, ganancias residyatesitiplos se pueden encontrar en (Dixit, A-
Pindyck, R, 1994); (Copeland, T- Antikarov, V, 200@Mun, 2004); (Smit, H-Trigeorgis, L, 2004);
(Kodukula, P.-Chandra, P., 2006). Una clasificaditenlos diferentes modelos de opciones reales
segun sean planteados en términos continuos ettiscborrosos o probabilisticos se puede encontrar
en (Milanesi G. , 2013).

? Siguiendo esta l6gica los administradores deblecaenar proyectos con varianzas infinitas.

* Las opciones de compra y venta KIO sond@yn-and-in call and puCDI, PDI) que comienza a
existir cuando el subyacente estd por debajB,d® up and in call and pu(CUI, PUI) comienza a
existir cuando la opcién supeBa Las opciones de compra y venta KOO sond@yn-and-out call
and put(CDO, PDO) deja de existir cuando el subyacem&naiB, b) up and out call and pyiCUD,
PUD) dejan de existir cuando el subyacente supe@abe destacar que cuando el valoBdis ma-
yor o igual que el precio de ejercicio, el valor@dO es cero y el valor de CUI esmientras que
CDO y CDI tienen precio indistintamenBesea mayor, menor o igual al precio de ejerciciant(=
nuando con la misma légica cuando la barrera e®mn@ye el precio de ejercicio entonces PDO no
tiene valor y PDI asume valpr mientras que PUl y PUD tienen precio indiferemte®mo se pacte la
barrera en relacion al precio de ejercicio.
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opcion) y devolucion (expiracion), el valor de bxgivos de la firma iguala o es inferior a un
nivel definido como cesacion de pagos (barreraactiga la bancarrota. En términos genera-
les dentro del derecho comparado, a esta situéegigue el pago de la deuda con los activos
disponibles a favor de los acreedores y la pérdalderechos sobre el flujo de fondos de la
firma de parte de los propietarios

El trabajo tiene por objeto exponer el funcionartdeste las opciones exdticas barrera en
la valoracion del patrimonio para empresas abi@daso cerradas, marcando las debilidades
y errores en la valoracién extrapolando el clasicalelo de Black-ScholsEl modelo sirve
como un instrumento complementario para la valéragi sobre todo para el andlisis de la
probabilidad de insolvencia antes y a fecha de imganto de las obligaciones, siendo un
complemento respecto de los modelos estructuralgsetiiccion de fracaso financiérdl
trabajo se estructura de la siguiente manera: eiglaente seccién son desarrolladas las
ecuaciones para la valoracion de opciones exatieatipo knockout knock incomo la de-
terminacion de probabilidad de insolvencias a fetdaencimiento y antes de la misma. Se-
guidamente se presenta el funcionamiento del modslo comportamiento frente al clasico
modelo BS vy los resultados obtenidos de sensibilintatilidad del subyacente, nivel de la
barrera (estado de cesacion de pagos) y horizemjearal. Finalmente se exponen las princi-
pales conclusiones.

2. El patrimonio de la empresa como una opcion
exotica del tipo knockout.
La teoria de valoracion de opciones tiene impogimhplicancias en materia de valua-

cion de pagos contingentes, y el patrimonio deampresa no deja de ser uno de ellos. Black
y Scholes (1973) fueron los primeros en sefalarefjpatrimonio de una firma apalancada es

°En el derecho concursal argentino la doctrina quiuediza al estado de cesacion de pagos como la
imposibilidad en que se halla un empresario endateregularmente sus obligaciones patrimoniales
(Maffia, 1993). Algunos autores, desde el puntovidéa juridico sostienen que no debe confundirse
ese estado del patrimonio con el llamado desegquoilditmético o déficit de activo en términos abso
lutos que ocurre cuando el pasivo es mayor quet®oano obstante desde un sentido estrictamente
contable, nunca los pasivos superan a los acthiesipre existe una igualdad matematica. Se ha que-
rido significar es que los precios reales de lds/@& no alcanzan para satisfacer las obligaciones
asumidas (pasivos), (Rivera, 1996). El sistemadest@dense (Codigo de Quiebras) cuando define la
insolvencia sostiene que se trata de “un estadmdipro tal, que la suma de las deudas es mayor al
valor de sus propiedades. Quizas, la conceptudizgeridica mas cercana a la idea que las finanzas
tienen del estado de cesacion de pagos sostierseedueta de un desequilibrio econémico que impor-
ta un estado patrimonial de imposibilidad de cumg@nto regular de las obligaciones. Es un supuesto
dindmico de flujo de fondos insuficientes, paraghdiente al cumplimiento de las obligaciones exigi
bles, devengando un estado econdmico de un paidrimapotente para hacer frente en forma regular
a las obligaciones exigibles (Graziabile, 2012jillfmi, J-Milanesi, G, 2015).

® Si bien no es objeto del presente trabajo, cabeacdar que una de las principales debilidadessle lo

modelos de opciones reales, dada su naturalezavaiedie valuacion, consiste en que se requiere de
activos financieros gemelos para determinar laawade del proyecto. En el caso de mercado incom-
pletos, existen diferentes soluciones como el @sprdcios de indiferencia, equivalentes cierto o e

enfoque MAD (narketed asset disclaimgVan der Hoek, J-Elliot, R., 2006)

" Dentro de los modelos de prediccién de fracasansaentran los modelos estructurales como los
modelos Z-score (Altman, 1968) (Altman, 1993) (Adm E-Kishore, M, 1996) y modelos como el
abordado en el trabajo, basados en medidas de doeycéeoria de pagos contingentes (Vasicek,
2001) (Crosbie, P-Bohn J, 2002) (Brockman, P-Tuie2003) (Hillegeist, S-Keating, E-Cram, D-
Lundstedt, K, 2004), (Reiz, A-Perlich C, 2007).
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una opcion de compra sobre sus activos. A contibnagera desarrollada la idea. Las si-
guientes ecuaciones corresponden al valor de uwi@roge compra y venta tradicional segun
el modelo BS:

¢ = Ve 9T-9N(d,) — Pe "(T-YN(d,) Ec 1
p = —Voe 9T-IN(—=d,) + Pe " (T-ON(~d,) Ec2
2
_ In(Vo/P)+(r—q+%4-)(T-1)
dy = oaV(T-1) Ec3
d, = d; — opV(T —t) Ec 4

En este cas¥, representa el valor del activo al momento de \afugq la tasa de pago
de dividendos o resultados no reinvertiddg] valor del pasivo de la firma con fecha de ven-
cimiento erT, r el tipo sin riesgo w4 la volatilidad de la firma.

Considerar al patrimonio de la una empresa comapogn de compra sobre los activos
de una firma apalancad#,) implica suponer que la empresa se financia meslidog fuen-
tes de fondos: capital propio y deuda. Toda la deiella firma se asimila a un bono cupon
cero con valor nomind y fecha de vencimiento definidd). El pago de la deuda se encuen-
tra garantizado por los activos de la firma pesdoreedores no pueden forzar la quiebra de
la firma hasta la fecha de vencimiento de la deG&dal vencimiento el valor de los activos
apalancados de la firma excede el de la deudgraysetarios ejercen la opcion de compra
pagando la deuda y reteniendo el excedente. Siraimiento el valor de la firma es menos
que el de los pasivos, los accionistas caen emipltoniento no ejerciendo la opcion. Al ven-
cimiento la riqueza de los propietarios de la firesa = MAX[0,V — P]. Aplicando la pari-
dad put-callV+p =X+ cy despejando en funcion de los activos apalancadosiene
V = (P —p) + c. El valor de los activos apalancados de la empsegauede dividir en dos
partes: la posicion del patrimonio nét) y la deuda riesgoS&X — p). La posicion del patri-
monio neto es equivalente a una opcion de compraelida riesgosa es equivalente al valor
presente de la deuda sin riegg0 menos el valor de una opciéon de venta eurgpe®or lo
tanto la riqueza de los acreedores al vencimiesXo-ep = MIN[V, P].

Al vencimiento el valor total de la firma se dividetre propietarios y acreedoresy st P
los acreedores reciben en pago el valor de susragas(P) y la opcidn de ventép) que
poseen sobre la firma expira. Si la firma ingres@stado de cesacion de pagos, se activa la
opcion de venta ya que se pierde la diferenciaetvalor de la deuda y el valor de mercado
de los activos de la firma. Es decir, se tieneesécho a cobrafP) pero se pierdév — P),
consecuente la posicion netalesl valor de mercado de los activos. El preserdenamien-
to presenta una fuerte debilidad: el valor de lei@pde compra-venta tiene una relacion di-
recta con la volatilidad del subyacente. Si secaglieralmente esta l6gica se puede ingresar
en conflictos de agencia donde los agentes desgrbgactos rentables a favor de aquellos
con mayor riesgo, producto de que el patrimonidadfrma es considerado una opcion de
compra sobre los activos apalancados, afectandinteseses del principal (propietarios-
acreedores).

Es por ello que se necesita un modelo que aplajl@gica de concebir al patrimonio co-
mo opcion de compra sobre los activos apalancaeias que ajuste el valor de este frente a
incrementos en la volatilidad. Para ello se comai@é valor del patrimonio neto de la firma a
una opcion del tip&knockout, down-and-out calbiguiendo a (Brockman, P-Turtle, H, 2003);
(Reiz, A-Perlich C, 2007) Una opcion de compraitiatial es igual a la suma dewn-and-
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out call y down-and-in call(Hull, 2005); (Haug Gaarder, 208Para valores de la barrera
iguales & < Pcdi es:

cdi = Voe 9T-9(B/V,)** N(y) — Pe " T (B/V,)** 2 N(y —o,V(T—1t))  EC5

}\ — I‘—q+0'§2/2 EC 6
oA
__In(B?/V,P) _
=iyt AcAV(T —t) Ec7

El valor del capital de una firma entonces con irelrde insolvencia por debajo del nivel
de pasivos esdo = ¢ — cdi. Si la insolvencia opera en niveles superioregalr al venci-
miento del pasivo, la expresion correspondiente down-and-out cales:

cdo = Ve 4T-IN(x,) — Pe " T-UN(x; — 0,VT — t) — Ve a(T-Y (B/Ve)** N(yy) +

Pe T (T-Y(B/V,)** 2 N(y; — o,V(T — 1)) Ec 8
In (Vo/B)
1= oo t)+)\A\/(T—t) Ec9
__In(B/Vy) .
1= ot AoAV(T —t Ec 10

Segun el modelo BS la probabilidad de insolventigeacimiento, segun el modelo, esta
dada por la siguiente ecuacion

Pes(Vr < P) =1—N(d; — opVT — t) Ec 11

En la fecha de vencimiento el precio de ejercisiageal al valor nominal de los pasivos,
en donde el valor del subyacente esta por debajosdeasivos. Esta probabilidad de quiebra
al vencimiento es valida en los casos de que letzasea superior al precio de ejercicio.
Conforme establece Reitet.al., considerando al patrimonio como uedo, la probabilidad
de que el subyacente asuma valores por debajolderkra(t*) en un instante previo al ven-
cimiento de las obligaciones se determina mediargiguiente expresién

In (B/Vo)+(r—q+2 )(T t)
oaVT-t

In (B/v0)+(r—q+"2i)(T—t)

P(Vt*<T < B) =N O_Am

+ (B/VO)[Z(H—S)/Ui]_l [

Ec 12

Al vencimiento, para aquellas situaciones en quaceVo esté por encima de la barrera
pero debajo del ejercicio, la probabilidad de imentia es

PB<Vr<P)=
o 2 o 2

ML (vo/B>+<r—q+%)(T—t)] N [m (vo/P)+(r—q+%)(T—t)] ~
t t

oaVT— oaVT—

(B/VO)[Z(H_(D/G?;]_]- N

In (B/Vg)+(r— q+ )(T t) In (B2/VyP)+(r— q+ )(T t)
oaVT-t —-N oaVT-t

Ec 13

8 Si se suman los perfiles de las opciones bardEra®mmpra del tipnockout se observa que cuando
una expira la otra se activa reciprocamente ptarito el resultado es del de call regular.

® La ecuacién 11 se aplica para estimar la proltilide insolvencia al vencimiento cuarkie P,
ya que en este caso el subyacente estara por diEpinclusive dé>.
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Consecuentemente la probabilidad total, es de@rdaabilidad de insolvencia antes del
vencimiento y al vencimiento estara dada por laisigge expresion que surge de la suma de
las ecuaciones 12 y 13.

P(total) =

2 2
In (Vo/P)+(r-q+%4-)(T-1) [2(-q)/c3]-1 y [ (B2 /VoP)+(r-q+%4-)(T-1)
oaVT-t + (B/VO) N oaVT-t

1-N

Ec 14

En la proxima seccion se procedera a ilustrar gecéddel modelo y su funcionamiento,
comparando los resultados con el clasico modelo BS.

3. Valoraciéon y determinacion de la probabilidad de
bancarrota: El modelo BS versus Opciones Barrera

En esta seccion se presentara el funcionamientondeélo sobre un caso hipotético. Se
supone que el activdde la firma asciendeVa =$100; pasivt’P =$80 con plazo de venci-
mientoT = 10 afios; tasa libre de riesgo 5% efectivo anual, volatilidad del activoo, =
30% Yy del patrimonio de la firmaz=72%. El ratio de pagq se supone del 3% y la tasa de
rendimiento de los activbsu del 10%.

Con estos datos se puede estimar el valor delnp&iio neto mediante el modelo de
Black-Scholes. En este cadp (ecuacion 3) arroja un valor de 0,92087;(ecuacion 4) de -
0,02830 y sus correspondientes distribuciones neshg.) son de 0,8213 y 0,4887 respec-
tivamente. Aplicando la ecuacion 1 se obtiene uorwel patrimonio neto de $37,13 es decir
$17,13 por encima del valor contable de la firmhaora bien el problema que presenta el mo-
delo reside en el comportamiento que asume al dabpatrimonio ante incrementos en los
niveles de volatilidad del subyacente. Esto quentaadtrado en la tabla 1 donde se procede a
sensibilizar los niveles de volatilidad (columnapalancamiento de la firma (fil&}.

En la tabla se puede apreciar que a medida quadeudamiento crece el precio del pa-
trimonio disminuye, en tanto que ante incremento$aevolatilidad del subyacente el precio
crece. Si se procede a sensibilizar la ecuacidm furecion Al plazo de tiempo para afrontar
las deudas, el comportamiento es el tipico de Unyeaque a mayor horizonte de tiempo ma-
yor valor del patrimonio. Siendb— t el horizonte, e —9 =1, T—-5=5yT—-0 =10 el
valor del patrimonio es de $23,96; $33,48 y $3Tekpectivamente. Los resultados obtenidos
indican que el modelo no tiene la suficiente cajatipara capturar la logica del comporta-
miento de la firma. En efecto a mayor riesgo neeagamente conduce a un mayor valor de

19 E| activo de la firma puede estimarse suponieng® & modelo BS explica el valor de la firma,
igualando el valor detdall al valor intrinseco de la firma o si es una emgidsierta a su capitalizacion
bursétil. En el caso de estimar valores implicttosespondientes al nivel de endeudamiento, se esta
blecen cotas donde el activo oscila entre un miniahor, capitalizacién bursatil y un maximo equiva-
lente a la capitalizacion bursatil mas dos vecgagivo (Reiz, A-Perlich C, 2007).

1 E| pasivo total de la firma se asimila a un bonpdn cero, expresandose por su valor nominal.

'2 En algunos estudios empiricos la volatilidad dtiva se supone entre un rango equivalente al 10%
de la volatilidad del patrimonio neto y un maxinwld volatilidad del mismo. En este caso se supone
una volatilidad del activo que surge de aplicaedaacion desapalancamiento sobre la volatilidad del
patrimonio neto, a saber, = a;/(1 + (B/S)(1 —t)).

13 |a tasa de rendimiento de los activos se supoaegel ROAreturn over assejsobtenido de la
informacion financiera de la firma.

4 La sensibilidad se realiz6 con la herramientakagattel aplicativo Microsoft Excel ®.
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la firma e inclusive, si este modelo se aplicarditdente incentivaria agentes a incorporar
proyectos solamente analizando su volatilidad emeero de los intereses de propietarios y
acreedores.

Tabla 1: Relacion volatilidad-endeudamiento y valdel pa-
trimonio neto segun el modelo BS

o/P 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
10% 68,0 62,0 55,9 49,8 43,8 37,8 31,9 26,3 21,3 16,8
30% 68,0 62,2 56,9 52,0 47,7 43,8 40,3 34,3 31,8
60% 69,3 65,9 63,1 60,8 58,7 56,9 55,3 53,8 52,4 51,2
90% 71,5 70,0 68,8 67,8 67,0 66,2 65,5 64,9 64,3 63,7
120% 73,0 72,5 72,1 71,7 71,4 71,1 70,9 70,6 70,4 70,2

A continuacion se procede a ilustrar el comportatoiedle una opcion barrera del tipo
knockout Para ello se supone una barrera equivalentedaldé valor del activo como nivel
tolerable para no ingresar en estado de cesacipagie En este caso al ser la barira P
se debe utilizar la ecuacion 5 que brinda el vplma undown-and-in call (cdi)}que oficia
como ajuste al valor delall convencional. Para ello es menester calculardpeesiones de
las ecuaciones 6 y 7 arrojando un valoide,722;y=0,1684;N(y) =0,6214. El valor de cdi
(ecuacion 5) es de $12,046, por lo tanto el vabrdb = ¢ — cdi; es de $25,08=$37,1-
$12,04.

Para valores dB > P se deben aplicar las ecuacion 8 previa deterniinaie los valores
correspondientes a las expresiones de las ecuac®opnel0. Estas arrojan un valor xie=1,
0611;y,=0,3091;N(x,)=0,8556;N(y;)=0,6214. La ecuacion 8 se divide en dos partes, la
primera determina el valor de una opcion de coraprevencional y la segunda es el ajuste
producto de unadi, estimado mediante esta expresion arroja el mis que la ecuacion
5.

En la tabla 2 se presenta el comportamiento dekfodtente a diferentes niveles de vola-
tilidad (columna) y barreras (fif5)

Tabla 2: Relacion volatilidad-barrera y valor debgrimonio
neto segun opcion exética knockout

a/B 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
10% 26,3 26,3 26,3 26,4 26,4 26,5 26,0 23,5 16,1 0,0
30% 37,6 39,0 39,4 38,3 35,4 31,0 17,9 9,6 0,0
60% 58,7 55,8 50,8 44,7 38,1 31,0 23,7 16,0 8,1 0,0
90% 66,5 59,8 52,7 45,4 38,0 30,6 23,0 15,4 7,8 0,0
120% 67,5 60,1 52,6 45,2 37,7 30,2 22,7 15,2 7,6 0,0

La relacion valor de la barrera, valor del patrimoathe la firma es inversa, tal cual era de
esperar ya que cuanto mas cercana la barrera ldeldealos activos, menor es el valor del

> para nivele® < P se aplicd la ecuacion 5 mientras que en el cafox® se utilizé la ecuacion 8.
En ambos casos el valor de cdown-and-in call es de $12,04 siendo el ajuste para llegar al cdo
(down-and-out ca)lal cual se arriba de manera indirecta (ecuaci@ndrectamente (ecuacion 8).
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patrimonio de la firma puesto que existen mayorebabilidades de insolvencia. Con respec-
to a la volatilidad cabe destacar que, para niVedgss de barrera, la relacion entre patrimonio
y volatilidad es directa; no obstante esta relaciénnvierte cuando el nivel definido como
estado de cesacion de pagos y quiebra se encwenta@no al valor de los activos. En el
ejemplo, en el intervalB > $60; B < $100; la relacion valor del patrimonio neto y volatili-
dad es inversa, sensibilizando dicho intervalolsteenen los valores correspondientes al pa-
trimonio de la firma que se muestran en la tabla 3.

Tabla 3: Relacién volatilidad-barrera y valor debfrimonio neto segun
opcién exética knockout para el intervalB > $60; B < $100

a/B 60 65 70 75 80
10% 26,5 26,4 26,0 25,2 23,5

30% 31,0 28,2 21,7 17,9

60% 31,0 27,4 23,7 19,9 16,0
90% 30,6 26,8 23,0 19,2 15,4
120% 30,2 26,5 22,7 19,0 15,2

Para nivele8 > $65 se verifica que la volatilidad conspira comtraalor del patrimonio.
Esto se puede interpretar argumentando que comegatte activo lindantes con limites de
insolvencia, aumentos en la volatilidad a travégersiones riesgosas en desmedro del va-
lor, ponen en riesgo a la firma no alineandoselasrobjetivos de los acreedores y propieta-
rios. Para demostrar esta aseveracion se procseesdbilizar el valor de la opcion frente a
diferentes niveles de subyacente y volatilidadigtdb.

Tabla 4: Relacion volatilidad-valor del activo seg@l modelo BS

oA 50 70 80 90 100 120
10% 1,45 8,11 13,44 19,62 26,35 40,59
30% 10,44 20,02 25,43 31,16 37,13 49,66
70% 25,71 38,40 44,91 51,50 58,15 71,64
100% 32,23 46,15 53,17 60,22 67,30 81,51

En el modelo BS la volatilidad y el valor del patanio presentan una relacién directa in-
dependientemente del nivel de activos, ya seaagapdion este profundamente o no fuera del
dinero/en el dinero. Respecto de la opcion batosraesultados se muestran en la tabla 5.

Tabla 5: Relacion volatilidad-barrera y valor debgrimonio
neto segun opcion exética knockout

a/A 50 70 80 90 100 120
10% -66,5 0,5 10,8 18,7 26,0 40,6
30% -19,2 0,2 8,8 171 40,6
70% -16,0 0,0 7,9 15,7 23,4 38,7
100% -15,5 0,0 7,7 15,3 22,9 38,0
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En este caso para niveles en el dinero o profundi@nem el dinero mayor riesgo conspira
contra el valor del patrimonio, siendo el compor&rto congruente con la dinamica y toma
de decisiones en los negocios. En efecto, el raz@mdo que el segundo momento afiade
valor producto de la incidencia del valor tempagalel valor total de la opcion es un argu-
mento valido para el comportamiento de los actfir@ncieros, en la medida que se cumplan
los supuestos del modelo BSno asi en el caso de activos reales como eldmgwoyecto,
empresas en marcha, intangibles etc.

Otro aspecto a ser estudiado es el impacto detdrae temporal sobre el valor. En el ca-
so de los clasicos modelos de valoracion de opsiehéactor tiempo presenta una relacion
positiva con el valor, producto del proceso estic@slel subyacente y de la importante par-
ticipacion del componente valor temporal en la oonkcion del precio. No obstante en el
caso de empresas, el riesgo sobre los activossecaantemente la actividad empresarial, no
constituye una ventaja si se lo toma como una exgithin del valor de la firma. Tal relacién
directa no se verifica en el caso de las opcioae®ias cuando el nivel en el cual se plantea
el estado de cesacidon de pagos es cercano aldealos activos de la firma, conforme se ex-
pone en la tabla 6.

Tabla 6: Relacion horizonte temporal-barrera y valdel pa-
trimonio neto segun opcién exética knockout

(T-tyB 10 20 30 40 50 60 70 80 90
(T-1)=1 24,0 24,0 24,0 24,0 243 24,5 23,8 20,5 12,9
(T-t)=5 33,5 34,0 34,9 35,4 34,5 31,6 26,7 19,8 10,9
(T-t)=10 | 37,6 39,0 39,4 38,3 35,4 31,0 25,1 17,9 9,6

En forma consistente con los cuadros precedensee$nltados de la tabla pueden inter-
pretarse en el sentido de que mayor riesgo (violati) no necesariamente aporta mas valor,
en esa linea de pensamiento mayor horizonte tetripglicaria un mayor riesgo, en particu-
lar para aquellos casos donde los niveles de iesoia establecidos son cercanos al valor de
los activos. Por lo tanto el modelo explica con anagalismo la dinamica del valor del em-
prendimiento.

A continuacion se procedera a estimar las proluuiés de que el valor de los activos de
la firma se encuentre debajo de la barrera. Lacd@ud 1 corresponde a la version tradicional
del modelo, en este caso se determina la probadilid que al vencimiento los activos se
encuentren en un nivel inferior a los pasivos denaa.

En el ejemplo el valor de los activos asciende @$pasivos $80 y la volatilidad es del
30%; consecuentemente la probabilidad de insolaeztiun horizont€es dePgg(Vy < P) =
1—-N(0,9203 — 0,3v10 — 0)= 98,75%. El importante valor obedece a que eliprée ejer-
cicio (pasivos) es cercano al valor del activochéede vencimiento.

La probabilidad de insolvencia decrece a medidaedjimrizonte temporal se ajusta a la
fecha de expiracion ademas de presente una relesiérsa con los niveles de endeudamien-
to (precio de ejercicio), tipico del comportamient® las opciones. En cuanto al comporta-
miento de la volatilidad y la probabilidad de inswicia se puede apreciar que no existen

'® En la medida que los supuestos del modelo se ammyh que a menudo el precio de opciones so-
bre activos financieros muy fuera del dinero, cateoactivos reales (nuevos proyectos, intangibles,
innovaciones de mercado) es explicado mayoritaridnmpgor momentos estocasticos de orden supe-
rior (asimetria — curtosis) (Milanesi G. , 2014).
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Tabla 7: Relacién horizonte temporal-endeudamientpro-
babilidad de insolvencia segun opcién convencional

(T-tyP 20 40 60 80 100
(T-)=10 | 78,2%  935%  97,4% | 98,8% | 99,3%
(T-)=5 | 259%  650% 839%  92,2%  96,0%
(T)=1 | 00%  12%  17.9% 51,6%  783%

Tabla 8: Relacién volatilidad-endeudamiento y prdbidad
de insolvencia segun opcion convencional

a/P 20 40 60 80 100
10% 0,3% 29,9% 77,5% 95,2% 99,1%

30% 78,2% 935% 97,4% | 98,8% 99,3%

70% 89,2% 94,0% 95,9% 96,9% 97,5%

marcadas diferencias entre distintos precios deieje y niveles de volatilidad. Inclusive
para ejercicios cercanos al valor del subyacent@yor riesgo la probabilidad de insolvencia
decrece. En funcion a estos resultados, queda glez@l modelo no predice de acuerdo a la
realidad de los negocios, ya que las probabilidadden frente a niveles importantes de vola-
tilidad, es decir, un incremento en el riesgo @gjatio.

En el caso de establecer un nivel de insolvencpusden estimar las probabilidades de:
a) en algun instante previo al vencimie(itt) el valor de los activos se encuentre por debajo
del nivel de la barrera (ecuacion 12); b) la prdidd de que al vencimient@) el valor de
los activos se encuentre encima de la barrera gedsajo del valor de los pasivos (ecuacion
13)"". Para el caso estudiado el valorR{#,..; < B) asciende a 47,55% vy el valor al venci-
miento es deP(B < V; < P) es del 63,71%. Conforme se puede apreciar el mdataida
mayor informacion ya que definido el nivel por ehtse presume la insolvencia, este indica
la probabilidad de que los activos antes del velgeitn asuman valores inferiores a la barrera
(ecuacion 12) y la probabilidad de que al vencitoiese ingrese en estado de falencia, sin
perjuicio de que el valor de los activos sea soperia barrera establecida (ecuacion 13).

La probabilidad total de insolvencia surge de aplia ecuacion 14, esta es la suma de ca-
er en insolvencia al vencimiento (primer términdayprobabilidad de caer en insolvencia en
cualquier momento antes del vencimiento (ecuacR)retpresada en el segundo término. En
el ejemploP(total) = 32,81% + 30,89% = 63,71%, para analizar el cataptento con dife-
rentes niveles de barrera, volatilidad y plazo gh@ago de las obligaciones.

Tabla 9: Relacion horizonte temporal-endeudamientprobabili-
dad de insolvencia segun opcion exotica del tip@&kout

P(total) 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 120

(T-)=1 |20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,8% 254% 42,9% 72,2% 100,0% 128,8%
(T-)=5 |30,2% 30,2% 30,2% 31,0% 34,3% 42,1% 54,2% 69,2% 85,0% 100,0% 124,9%
(T-t)=10 | 30,9% 31,0% 32,0% 355% 42,3% 52,1% | 63,7% | 76,1% 88,3% 100,0% 120,7%

7 Cabe destacar que pare el caso deBaueP la ecuacion no tiene sentido de ser aplicado pupst
la firma no ingresa en insolvencia si los activegscuentre por encima del nivel de barrera.
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Tabla 10: Relacién horizonte temporal-endeudamientprobabi-
lidad de insolvencia segun opcion exoética del tipmckout

P(total) | 10 20 30 40 50 60 70 80
0% | 03% 03% 03% 03% 03% 03% 1,0%  53%

30% 309% 31,0% 32,0% 355% 423% 52,1% | 63,7% | 76,1%

70% 76,9% 80,5% 84,4% 87,9% 90,9% 935% 956% 97,3%

El modelo captura la l6gica en el comportamientétadeempresas, a diferencia de un acti-
vo financiero, ya que ajusta valores frente a fiativos niveles de volatilidad. En este caso
la probabilidad de insolvencia en funcion del tienypnivel de la barrera asume un compor-
tamiento suavizado. La tabla 10 expone el resultedanodelo frente a niveles de volatili-
dad; donde aumentos en la volatilidad generannmenéos en las probabilidades de insolven-
cia.

Para niveles cercanos al valor de los activos alaimogenera los siguientes resultados:
[B; $80; (o = 10%; 30%; 70%)] P(total) = 5,3%; 76,10%; 97; 3% a diferencia del modelo
tradicional [P;$80; (¢ = 10%; 30%; 70%)] P(total) = 95,2%; 98,8%; 96;9%. En este
altimo caso se aprecia como la volatilidad del sigeyte empuja el valor para arriba y dismi-
nuye los niveles de probabilidad de que los actésién por debajo de los pasivos.

4. Conclusiones

Los modelos son simplificaciones de una compleglidad constituyendo una vital
herramienta de fundamentaciéon de la toma de deeisid_a I6gica de considerar el patrimo-
nio como una opcién de compra sobre los activosndefirma, presenta la ventaja de incor-
porar el concepto de flexibilidad y dinamismo poodel devenir de los negocios. No obstan-
te, el no conocimiento de las limitaciones del nimden llevan a erroneas conclusiones rela-
tivos al valor del capital de la firma. Desde lagpectiva de la valoracion relativa, el patri-
monio de la firma se asemeja a una opcién de compeaos propietarios tienen sobre los
activos de la empresa (opcion de venta en el ecasaschcreedores). Una de las caracteristicas
del modelo BS considera el valor de la opcion témente proporcional a la volatilidad del
subyacente. Extrapolar dicho concepto a la I6geaaloracion de la firma y toma de deci-
siones por los agentes (directivos), conduciridumaones de conflictos con los principales
(propietarios y acreedores de la firma), ya quelgpeofa del absurdo la conclusion seria privi-
legiar inversiones en proyectos de mayor volatljdaasando la rentabilidad a un segundo
plano.

En una firma las dosis incrementales de volatilidgdcierto punto, atentan contra el valor
del capital propio producto del apalancamientorfaiero. Esta situacion impone la necesidad
de buscar un modelo que replique con mayor fiddlldaconducta indicada. Para ello se pro-
puso el uso de opciones barrera como instrument@ldeacion relativa del patrimonio de la
firma del tipodown-and-out cal(cdg). Una de las principales ventajas del modelo stagn
asumir que la quiebra no se genera solamentensradlde activos es insuficiente en relacion
a los pasivos, también si los activos no supergerméado nivel(B)el cual por lo general es
inferior al valor de los pasivos, sin perjuicio galgunas situaciones puede imponerse por
encima del valor nominal de estos. Esta barree gisel minimo de valor de los activos para
que la opcion de los propietarios no expire antdsvedncimiento de las obligaciones. Los
principales resultados obtenidos fueron:
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a) Relacién volatilidad y nivel de la barrera: relacifirecta entre volatilidad y valor
del capital, salvo en niveles donde la barreraeesana al valor nominal de los pasi-
vos. Cuando la barrera es cercana o superior@l gal pasivo, la relacién valor y ni-
veles de volatilidad es inversa. Esta aseveraai@da corroborada cuando se sensibi-
lizan diferentes valores del subyacente y volatdidcon la excepcion de que los acti-
VOs se encuentren muy por debajo de la barremsirercaso la relacion entre valor del
patrimonio y nivel de riesgo se mantiene inversa.

b) Relacion horizonte temporal nivel de la barrerkaaién inversa entre el plazo y el va-
lor del patrimonio neto, igual que en el modelo B&yo en los casos decercanas al
valor del pasivo.En estos casos a mayor plazo meror del patrimonio producto
del efecto incertidumbre (volatilidad) indicadagrdentemente, siendo el término
oaVT — t mayor.

c) Relaciones volatilidad, nivel de la barrera y ptmbdades de bancarrota: Existe una
relacion directa entre la volatilidad, nivel deokrrera y probabilidades totales de ban-
carrota. Este comportamiento es consistente coraajie niveles significativos de
volatilidad donde la barrera es cercana al valdog@asivos se ajusta a la baja el pa-
trimonio neto.

d) Relacion horizonte temporal, nivel de la barrepgbabilidades de quiebra: para la
probabilidad de quiebra total (ecuacién 14) y adwssencimiento (ecuacion 12), en
tanto el subyacente supere el valor de la barreealgs pasivos, a menor tiempo me-
nor probabilidad de bancarrota, comportamiento rngrge con los resultados obteni-
dos en a).

Por lo expuesto considerar el capital de una ficor@o una opcién de compra sobre los
activos requiere no solamente extrapolar el clasiodelo BS, también definir niveles donde
la empresa potencialmente ingrese en estados dei@esle pago. Para ello es menester una
herramienta que se ajuste a la l6gica de los negjodonde el valor no emerge solamente de
incrementos en la varianza y distancia en los botes temporales. Debe introducirse ele-
mentos que ajusten a la baja cuando el valor dadidgos se encuentra por debajo de deter-
minado nivel, en este caso esto se logra utilizamdwaloraciones relativas opciones exoticas
del tipoknockout de la formadown-and-out call
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