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Resumen

Peldar S. A. es la empresa lider de la industria del vidrio en Colombia y en la actualidad presenta planes estratégicos de expansion, que
llevara a cabo mediante la inversion en adquisicién y mantenimiento de maquinaria. Se realizaron estudios en los que se determind que
la empresa no posee una estructura de capital dptima, en consecuencia destruye valor y genera un alto costo de oportunidad sobre el
capital. El presente articulo presenta el disefio de un modelo de referencia que permita determinar la estructura dptima de capital para
la adquisicion de deuda financiera, sin que ello genere estados de default financiero. La propuesta se apoya en un modelo propio de
riesgo de crediticio propuesto para empresas privadas.

Palabras clave: apalancamiento financiero, estructura de capital 6ptima, probabilidad de incumplimiento, valor econdmico, valoracién
de empresa.

Abstract

Peldar S. A. is the leader in the glass industry in Colombia, currently has strategic expansion plans, which take place through investment
in acquisition and maintenance of machinery. With relevant studies, it was determined that the company doesn’t have an optimal capital
structure, which allows to destroy value, and generate high capital opportunity cost. This article aims to design a reference model to
determine the optimal capital structure for the acquisition of financial debt, without generating financial default states, supported by its

own credit risk model for private companies.

Key words: financial leverage, optima capital structure, probability of default, valuation, economic value, enterprise value.

Introduccion

Para llevar a cabo diferentes proyectos de inversion,
las empresas pueden financiarse con recursos
propios o con deuda financiera, siendo esta relacion
la definicidn de su estructura de capital corporativa.
Una estructura de capital oOptima se logra al
maximizar los indicadores de generacién de caja
de una firma sin que esto implique un mayor costo
ponderado de sus fuentes de recursos, encontrando
un equilibrio adecuado entre el riesgo financiero y
su generacion de valor. En términos de optimizacion,
el valor de una compaifiia se maximiza al contar con
un costo promedio ponderado de capital minimo y
mejores indicadores de rentabilidad y generacion de
caja.

Dependiendo de la estructura de capital que adopte cada
empresa, el resultado puede llegar a generar o destruir
valor a esta; llevandola, en el segundo caso, a asumir un
alto costo de oportunidad en sus rendimientos. Un caso
particular son las empresas que no cuentan con deuda
financiera, como la compaiiia colombiana O-I Peldar S.
A., objeto de estudio del presente trabajo. A partir de la
informacion de los estados financieros de la compaiiia
se realiza el diagnostico. A partir de este diagndstico
y la implementaciéon del modelo de riesgo crediticio
propuesto, se pretende modificar su estructura de capital,
permitiendo generar valor revelado en los indicadores de
EVA, ROE vy valor de la compaiiia, sin que esto incurra
en la entrada de un estado de default.

* El presente articulo es resultado de la investigacion “Aplicaciones de la Ingenieria Financiera en el escenario de interaccion de los mercados financieros con el Estado, las empresas y las familias”
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Con base en diversos estudios e investigaciones se
ha demostrado que asumir riesgos financieros genera
mayores oportunidades de mejora y progreso, siempre y
cuando se establezca un monitoreo y control oportuno de
sus riesgos. Para el trabajo que se presenta a continuacion
son referentes principales estudios como los que presenta
Deloitte (2012), dejando atras el paradigma, sobre la
importancia y el impacto de la adquisicion de deuda y la
maximizacion del valor de la empresa a un nivel neutral
del riesgo. Asi mismo, el trabajo Medicion del riesgo
crediticio en contrapartes bancarias Internacionales
del Banco Central de Bolivia (Martinez y Ballon, 2009),
sobre la importancia de tener herramientas de analisis y
monitoreo a las contrapartes respecto a sus obligaciones
y probabilidades de incumplimiento.

La presente investigacion se desarroll6 en un periodo de
seis meses y tuvo como punto de partida el analisis de
los estados financieros de la empresa O-I Peldar S. A.
Sobre dicho diagnostico se identificaron problematicas
de indole financiera y se procedio a incluir dentro de
las proyecciones de los estados de resultados, un nuevo
proyecto de expansion, el cual involucra la definicion
de la estructura de capital para su financiacion.
Posteriormente, se procedid a realizar una optimizacion
de la estructura de capital y el calculo de la probabilidad
de default, apoyado en los principios de los Modelo
de Merton y KMV, mediante la propuesta de un nuevo
modelo de riesgo crediticio, con el fin de maximizar la
generacion de valor de la empresa y los rendimientos
esperados por los inversionistas, sin que ello tenga como
efecto niveles de probabilidad de quiebra significativos.

La investigacion se clasifica como evaluativa, ya que
determina y cuantifica los beneficios de una estructura
optima de capital, por medio de una nueva propuesta para
medir el riesgo crediticio, estableciendo una adecuando
balance entre los indicadores de desempefio financiero
y sus niveles de riesgo. Dicha evaluacion se aplica con
el fin de proponer solucion préctica a una problematica
previamente identificada.

El analisis de los estados financieros (Balance General,
Estado de Resultados y Flujo de Caja), serealizo durante el
periodo 2006 - 2011, por medio de estadisticas historicas,
analisis sobre razones financieros y demas sefiales en la
seccion de diagnostico financiero. En dicho periodo se
encontraron dos principales factores de riesgo sobre el
desempeiio de la compaiiia, el primero relacionado a la
volatilidad de la demanda de bebidas alcohdlicas, la cual
guarda una fuerte relacion con los ingresos
de la compaiiia; y un segundo relacionado a
los costos de su principal insumo, la arena
silice, el cual se rige segun la volatilidad de
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los precios internacionales de dicho commodity. Para la
identificacion del impacto de dichos factores de riesgo
sobre los cambios de patrimonio se utilizé el Método
de Simulaciéon Montecarlo, tras lo cual se obtuvo como
resultado una distribucion estimada de los niveles
que podria llegar a tomar el patrimonio. Con el fin de
estimar la probabilidad de default, se propuso una nueva
metodologia que permite cuantificar la probabilidad
de que el patrimonio llegue a niveles negativos sobre
la distribucion previamente estimada. Finalmente, se
realizd un proceso de optimizacion, teniendo como
variable de decision la estructura de capital y como nivel
de maximizacion los indicadores de generacion de valor,
ajustados por unidad de riesgo crediticio o probabilidad
de default.

Referentes de Investigaciones

Como antecedentes mas recientes respecto al objetivo
principal del trabajo, se puede hacer referencia a un
estudio realizado por Deloitte (2012). Su objetivo
principal es resaltar el impacto que tiene la adquisicion
de deuda sobre las empresas, especificamente en la
financiaciéon por medio de pasivo financiero para
solventar proyectos de inversion y/o resolver problemas
de liquidez, deduccion fiscal de intereses, entre otros. En
linea con dicho objetivo, las empresas buscan no solo
mantenerse en funcionamiento, sino, adicionalmente,
maximizar su valor a un nivel de riesgo aceptable, todo
esto mediante una estructura de capital balanceada.

Mediante caracteristicas similares al objeto de estudio
actual y como aporte importante de referencia, se
encuentra el trabajo de investigacion de Bernal y
Corrales (2010) Desviacion respecto al optimo tedrico
de la estructura de capital de la empresa tipo del sector
fabricacion de prendas de vestir en Colombia. En este
estudio se plantea la creacion de una compaiiia que logre
generar o crear valor para sus inversionistas por medio
de una utilizacion eficiente de los recursos, que sera
identificada por medio de optimizacion en la estructura
de capital. Dentro de los resultados se demuestra que
existe una gran distancia entre la estructura de capital
optima teorica identificada y la estructura con la que
trabajan las empresas del sector, evidenciando un costo
de oportunidad significativo. Este resultado les permite
a los autores concluir que el sector de fabricacion de
prendas de vestir en Colombia tiene una gran demanda
de capital de trabajo operacional originado por grandes
inventarios. Esto condiciona al sector a financiarse
a corto plazo y en algunos casos a sufrir desfases de
liquidez temporal que deben ser cubiertos por créditos
de tesoreria con un costo elevado. Los autores resaltan la
financiacion por medio de deuda financiera a largo plazo
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como una fuente generadora de valor, en compafiias con
fortaleza patrimonial.

Adicionalmente, puede encontrarse el trabajo desarrollado
por Martinez y Ballon (2009). En dicho trabajo, los
autores se basan en la identificacion del riesgo crediticio
al que se expone el Banco Central de Bolivia (BCB), en
un contexto reciente como lo fue la crisis financiera Sub-
Prime de 2008. Para ello, los autores proponen como
complemento adicional a las tradicionales calificaciones
crediticias estaticas, una mejora en el monitoreo y control
de manera dindmica basado en el modelo KM V- Merton.

La ecuacién diferencial parcial (PDE) de Black-
Scholes

Los modelos Black and Scholes y Merton han tenido
una gran impacto en la economia y en la ingenieria
financiera, al permitir definir de forma estructurada la
valoracion de opciones financieras y reales. El origen
de estos modelos se remonta a 1822 cuando Joseph
Fourier publica Théorie Analitique de la Chaleur sobre la
conduccion de calor, cuya investigacion gano el Premio
de la Academia de Ciencias de Paris en 1812. En 1827,
Robert Brown, un botanico inglés, analizé el movimiento
de las particulas de polen en el agua, asociandolo con
movimientos de la materia viviente; pero fue en 1905
que Albert Einstein disefié un modelo para explicar este
fenomeno y lo denominé movimiento browniano en
honor a su descubridor.

En 1900 Louis Bachelier propuso aplicar el movimiento
browniano para determinar el precio de las acciones,
bajo la valoracion de opciones financieras. El modelo
fue mejorado por Paul Samuel y James Boness, al
plantear un movimiento browniano geométrico en el
precio de la accion. Mas tarde Fischer Black y Myron
Scholes desarrollaron un modelo llamado Black-Scholes,
que permitia valorar una opcién financiera mediante el
movimiento browniano geométrico bajo los supuestos
de que la accion no paga dividendos, su ejercicio es al
vencimiento (opcidon europea), el mercado es eficiente,
no hay costos de transaccion, las tasas de interés
son constantes y los rendimientos de las acciones se
distribuyen normalmente.

El movimiento browniano geométrico es un proceso
que describe el comportamiento de ciertas variables
aleatorias a medida que se desplazan en el tiempo. Este
es un tipo de procesos estocasticos, en el cual unicamente
el valor presente de una variable como punto de partida
es relevante para predecir el futuro. La historia de aquella
variable y la forma como el valor presente ha surgido del
pasado es irrelevante.
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Al aplicar este concepto sobre los precios, el movimiento
browniano supone que el cambio de un periodo al
siguiente no estd relacionado con las series pasadas
de cambios de precio, es decir, cada cambio de precio
es independiente de los cambios de precio anteriores
y la volatilidad de los cambios de precio se mantiene
constante en el tiempo.

Unadefinicion formal del movimiento browniano consiste
en un proceso estocastico que sucede entre el tiempo
inicial t hasta el infinito, cuyo valor inicial estandarizado
es cero, presentando una trayectoria continua de eventos
futuros, los cuales son independientes entre si, y sus
incrementos estan normalmente distribuidos.

{W:0 < t<oo}
W=0
W - Wg~N (0,t-5)

La condicion de independencia en los incrementos
significa que si:

0< s; < t; <s» < t,, por lo tanto los incrementos
W - Wei'y Wi - Wi son variables aleatorias e
independientes.

Asumiendo que una variable Xz, referente al precio de un
activo financiero, sigue el siguiente proceso Ito:

dX; = adt + baW (1)

El cual contiene un primer componente no estocastico y
un segundo estocastico.

Al integrar el proceso Ito obtenemos:
Xe=Xp+at.

Donde X, es el precio inicial del activo, evidenciando
que X incrementa su valor a medida que el tiempo ¢ lo
hace, a un tasa constante a. En términos financieros a
representa la rentabilidad esperada de un activo en un
periodo de tiempo ¢. El componente b-dW(f), representa
el ruido de la variabilidad, equivalente a un multiplo
recogido en el término b, que amplifica un numero de
veces un proceso Wiener. En términos financieros, b
representa la volatilidad de los retornos de un activo en
un periodo de tiempo .

En concreto, el proceso Ito es un movimiento
browniano con un cambio instantaneo at y
una varianza instantanea b2. El término dW
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se encuentra normalmente distribuido con media igual a
cero y varianza igual a dt, lo cual es conocido como el
proceso Wiener.

Al considerar el mas popular modelo estocastico con
Movimiento geométrico browniano como:

Y= ¢
Donde
Xl‘ = Ln(S)

Siendo Y; el precio de un activo financiero en el momento
t.

El parametro Xy presenta un Movimiento browniano con
valor esperado i y desviacion estandar o.

H’—dr X dyf +ld?’H 1
i _d_t’,t'r+drff 2X{fof[]
Donde
ay _ ay _ T
H_Y'ﬁr_ﬂ'}a.w‘_}

1
dy =YdX, + 04 E‘mxt
Al reemplazar dX; por a-dt + b-dW(f)

1 4
d¥ = ¥{a-dr + b-dW () + 0 + 5 ¥(a-de + b-dW(r))’

| . :
dY = ¥ - ot + b - a0} -E]'I'-l ~lt® 4 2ot b dWE) + (B -dW(ED) )

Acorde con el Lema de Ito: dt - dW=0,dt?=0 y dW?=dt

1.
dY = ¥(adt + bdW(t)) + 3V b2dr

dl 1,.
7= (e --Eh)}r.l'r + bdW
1Y 1
t]’ =(n+ Eb’bd: 4 bt
ayr 1 . B
?:[u+;:r”]rir--mﬁ':' [2]

Por lo tanto el retorno compuesto continio anualizada
instantinea es p+1/262 y no unicamente .

e forma similar, al definir una opcion
financiera como un activo financiero cuyo
valor depende del comportamiento de su
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subyacente. Es posible determinar el cambio de una
opcion financiera en funcién a sus determinantes como:

DK 1)

il

a0 18°0
dd = -
i

¥
dX; + dt +

- 1X,
T it 2axt

Al reemplazar dX, por a-dt + b-dW(1)

dor il 1 d'o .

di = F\';I [a-dt +b-dW () + tﬂ_—r'q.'l + E'E'h;' dr + b WD
an o 1 o diar .
an = FrAREr i i ol sdt + =D - dW(E)

Al formar una cartera compuesta por una posicion larga
en acciones equivalente a0O/0S y una posicion corta en
una opciéon O, obtenemos un portafolio libre de riesgo,
debido a que los cambios de la posicion en acciones
estard cubierta por los cambios en la posicion de la
opciones de cobertura, en un mundo neutral al riesgo.
En consecuencia, el valor del portafolio estara definido
como:

a0
5 o
a8

El cambio en el valor del portafolio en el momento df se
define como:

dIN=dS-00/0S-dO

Sustituyente dS = y-S-dt+o-S-dW(t) y dO

dio 1 3%

Es importante anotar que este portafolio es libre de riesgo,
por lo tanto deberia ofrecer una rentabilidad equivalente
a la de un activo libre de riesgo. Si este portafolio ofrece
mayor rentabilidad que la tasa libre de riesgo, habria
posibilidades de arbitraje al solicitar prestado a la tasa
libre de riesgo e invertir dicho dinero en tal portafolio.

En linea con lo anterior, la rentabilidad de la cartera debe
ser la rentabilidad del activo libre de riesgo

dil=r-II-dt
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Reemplazando

do 1 90 do

—r— " — 1 .52 . — ..|‘_|1-,__ Tl l
[ 5r 2 95¢ T Iﬂ’r 1 35 Cpcion| + dt
d0+1 79 52 §% -dt = IU § 20 It
at 2 asz 7 ae=r 35 | ¢

Obteniendo la ecuacion diferencial parcial (PDE) de
Black-Scholes:

dU+ 5d0+1 a0 ] P
at T s T2 s 0 =
1 rm+ ] dn+1 a2 2. 52| = g
P P TR T =

Componentes de la formula de Black-Scholes

En un mundo neutral al riesgo, todos los activos
presentan una rentabilidad igual a la tasa libre de riesgo.
Para conformar un portafolio entre acciones (subyacente)
y opciones, el cual proporcione una tasa libre de riesgo,
su riesgo en conjunto debe ser equivalente a dicho activo
sin riesgo.

Para lograr tal objetivo, las acciones compradas deben
ser cubiertas por una opcion, en un nominal equivalente
a la porcion de cobertura proporcionada por el derivado,
equivalente al delta de la opcion.

Formalmente, el portafolio estard integrado por una
posicion larga en acciones, cuyo nominal sera equivalente
al delta y una corta en opciones:

=5 90 0
T as

El retorno de aquel portafolio debe ser igual al de un
activo libre de riesgo:

I1=B

Por tener un signo negativo, el parametro B corresponde
al valor solicitado en préstamo a una tasa libre de riesgo:

0=5-—-B
ds
En términos financieros, si una opcion Call es ejercida en

la fecha de expiracion, el tenedor de la opcion recibe las
Sinapsis 5 (5): 9 - 26. 2013. Armenia - Colombia

acciones valoradas al precio S(t) y tendrd que pagar por
ellas el precio Strike (K):

C=S(t)-K,siendo t=T [3]

Para llevar dicho valor a un valor presente, es necesario
conocer la probabilidad de que la opcion sea ejercida y su
factor de descuento. Para ello, se define que una opcion
Call sera ejercida si el precio de la accion en la fecha de
expiracion es mayor a su strike definio:

P(S(D)>K)
N(d2)=P(S(T)>K)

Y al traer a valor presente,el strike que se ejercera o no
en la fecha de expiracion:

C=(S(0)-Ke™) )-N(d2)

Sin embargo, si el valor de una opcion fuera solo
evaluado por el escenario en que es ejercida, incluida
la probabilidad de que esto suceda, la opcién tendria
valores negativos cuando se encuentre Out the money, lo
cual claramente no es el caso.

Este error conceptual se da, muy cominmente, porque
el evento de ejercer la opcidon no es independiente de la
magnitud aleatoria que toma el precio S(z). Siel ejercicio
fuera completamente aleatorio y no relacionado con el
precio del subyacente, entonces el valor presente de
la accion seria S'N(d2). De hecho, el ejercicio de la
opcidn no es una variable aleatoria, sino que depende de
los valores futuros que tome el precio del subyacente.
Por lo tanto S'N(d2) subestima su valor esperado.

Realmente, en la fecha de expiracion el valor esperado
que se recibe por ejercicio de la opcion, depende de dos
hechos: la probabilidad de que el precio de la accion sea
superior al strike N(d2) y del valor esperado del precio de
la accion si supera el strike E(S(T)|S(T)>K|.

Formalmente puede ser expresado como:

E(S(T)IS(T) = K| -e™ - P(S(T) = K)
E(S(T)|S(T) = K| - e™ - N(d2)

Retoman S(0) - N(d1)[4]

C=S(0)-N(d1)-Ke-rt)-N(d2) [5]

El término N(d2) representa la probabilidad
ajustada al riesgo de que una opcion sea
ejercida en la fecha de expiracion o se
encuentre /n the money en un mundo neutral
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al riesgo, es decir, representa la probabilidad de que el
precio S(7) sea mayor al Strike K.

Por lo tanto, S(0)-N(d1) representa el valor presente de
las acciones a recibir, condicionado a que el precio S(7)
en la fecha de expiracion sera mayor el precio strike K:

Otra Ttil interpretacion de N(dI), surgen desde la
definicion de valor de una opcion:

i

Donde N(d1)=00/0S , es decir que representa el delta
o pendiente del cambio del valor de una opciéon por
variaciones del valor del subyacente. De forma similar,
el término

B=K-E"(T .N(d2)

representa el valor solicitado en préstamo B para financiar
las compras de la acciones por un monto de 00/0S. El
costo de comprar 00/0S unidades de acciones y suscribir
una opcioén es de B=S(0)-00/0S-0O(0), es conocido como
delta neutral, pues a pequeiios cambios del subyacente,
no afectard el valor de su portafolio.

Asumiendo que el logaritmo de los precios estan
normalmente distribuidos, la tasa de retorno continua
compuesta en un mundo neutral al riesgo, probada en la
ecuacion [2] es igual a:

1 .
pi=r—5-at
Por lo tanto, en el momento t, el logaritmo del precio S(t)

esta normalmente distribuido con media (0 +(r = 57
y desviacion estandar o-\t. Al estandarizar la variable Ln
S(t), frente a su media y desviacion estandar:

EnS{ty=—p
T

L3ty =Ln S(0) + (r= Js-c-'J T

R

Ingfgh+(r - 3-a%) T

a4t

s =

(6]

P

Ln 'HE;EJ +ir+ ; at)e

dl = =
&=
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Modelo de Robert Merton

En 1974 Robert Merton, premio nobel de economia,
propuso un modelo que estimaba el riesgo de impago
de las compaiiias, en el que los accionistas compraban
una opcion Call, que al vencimiento era evaluada entre
el valor de mercado de los activos menos el valor de la
deuda, representando el valor residual del patrimonio que
percibiria el accionista.

En este modelo el valor de los activos de una firma,
obedecen a un proceso de difusion log normal con una
volatilidad constante. La firma emite dos clases de
activos: patrimonio y deuda. Se asume que deuda es
un bono cero cupdn, cuyo principal serd pagado en el
tiempo 7.

Si en el tiempo T los activos de la firma exceden el
valor prometido de la deuda, los prestamistas recibiran
su pago y los accionistas recibiran el valor residual del
valor del activo. Si el valor de los activos es menor al
valor de la deuda en el momento T, los prestamistas
recibiran el valor de los activos y los accionistas ningiin
valor. La definicion de default técnico, se establece
cuando los activos no sean lo suficientes para pagar por
lo menos la totalidad de la deuda adquirida, como lo
presentan Black y Scholes en ThePricing of Options and
CorporatelLiabilities (1973).

El modelo Merton se basa en los siguiente supuestos:
tasa de interés constante, volatilidad constante del valor
de la empresa, quiebra sin costo, entre otros expuestos
(Bank of England, 2003).

Formalmente:
Et=max[At-D,0]

Donde Et es el valor patrimonial, At el nivel de activos en
el momento ¢y D el valor de la deuda.
Formalmente, al aplicar [5] :

€ = A(D) - N{d1) — De~"" - N{d2)

A(D] - e 1 .
In———+ (= 5-a43°)-T
d2 = D —2 " 6]

A0y - e P T T
.r.i‘!T-Ffj.'r 3 Pl |

(7]

il =

0y w"n'—

Donde a diferencia del modelo de Black-Scholes, la
tasa libre de riesgo es modificada por la tasa de retorno
esperada del activo .
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Como se definid anteriormente, el término N(d2)
representa la probabilidad de que una opcion sea
ejercida en la fecha de expiracion, es decir, representa la
probabilidad de que el activo A(7) sea mayor a la deuda
D. Por lo tanto, si deseamos conocer la probabilidad
de default esta sera igual a N(-d2), que equivale a la
probabilidad de que los accionistas no ejerceran su
opcion Call, para comprar los activos de la compaiiia a
una tasa strike D en el tiempo 7.

Como lo muestra Jones (1984), debido a que el valor
del patrimonio es una funcion de los activos, es posible
utilizar el Lema de Ito para determinar la volatilidad
instantanea del patrimonio de la volatilidad de los activos:

dE

Eyo,=—: 4
0" T (}.'1 1]

“ iy

Usando la definicion del patrimonio en funcion a su
activo:

Ep=Ay[N(d])-LN(d2)]

Al despejar la volatilidad del activo:

g Nid1)

T = T oo
T ON(dL) = LN{d2)

g, N(d1) — LN(dZ)
METNED

El anterior enfoque de evaluacion del riesgo de crédito,
permite estimar la probabilidad de default de una
compaiiia, entre otros utiles insumos planteados en el
actual documento, como son la definicién de la estructura
optima de capital y la determinacion del impacto de
simulacién de escenarios extremos e hipotéticos.

Modelo KMV

El modelo KMV (Kealhofer, McQuown and Vasicek),
desarrollado para KMV Corporation y adquirida en 2002
por Moodys, es una extension del modelo de Merton con
un enfoque estructural; requiere un nimero de supuestos
como que el valor del subyacente de la firma siga un
movimiento geométrico browniano y que cada firma
tenga un bono cero cupones que representa su deuda.
Sus mayores componentes son el punto de default y la
distancia al default. La primera se refiere a la cantidad
de deuda tanto de corto como de largo plazo que debe
ser cubierta por el activo para no entrar a una zona de
default, equivalente al strike de la opcion. La segunda (la
distancia al default) cuantifica el colchon existente entre el
activo y la deuda, equivalente a la capacidad patrimonial
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de la compania. En términos probabilisticos la distancia
al default es estandarizada para posteriormente encontrar
la probabilidad de default. Visiblemente, entre menor sea
la distancia mayor sera la probabilidad de quiebra de la
firma.

El punto de default o strike es definida como:
d*=Deuda_Corto Plazo+ 1/2-Deuda Largo Plazo

La distancia al default es definido como:

ElA)=d"

Ty
LN f%xl Fi-toa?) T
df = i 2

Wy v

if =

Donde 4 es el actual valor de mercado de la firma, u es
el valor esperado del retorno del activo y o4 la volatilidad
anualizada del activo.

Debido a que el modelo KMV toma tanto valores del
mercado del patrimonio por medio de la cotizacion de
las acciones en un mercado bursatil liquido, como su
volatilidad de las acciones para estimar la volatilidad del
activo, permite un rapido reflejo de cualquier deterioro
en la calidad crediticia de una compania. Este modelo
trabaja mucho mejor en mercados eficientes con altos
niveles de liquidez.

El modelo KMV provee un proceso continuo de
monitoreo de la calidad crediticia de las compaiiias
listadas en bolsa, que puede llegar a ser dificil y costoso
al duplicarlo, utilizando un analisis crediticio tradicional.

Propuesta modelo crediticio aplicado a empresas
privadas

Para empresas privadas cuya accion no cotiza en bolsa, la
obtencion de la volatilidad de los activos puede llegar a
serun dato inobservable. La actual metodologia propuesta
tiene como objetivo determinar la probabilidad de
default de una firma privada y su distancia al default, por
medio de la utilizacion de la distribucion probabilistica
del patrimonio.

El modelo propuesto, ademas, proporciona a los gestores
de la compaiia la posibilidad de simular diferentes
escenariosdeexpansion, estructurasdecapital cambiantes,
situaciones de estrés y procesos optimizacion, con el
fin de servir como referencia al objetivo

primario de maximizacion de la generacion

de valor con niveles de riesgo crediticio
aceptables definidos.
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Enlasfirmasprivadas existen dos hechos que imposibilitan
la aplicacion de los modelos Merton y KMV. El primero
por la dificultad de observar la volatilidad del patrimonio
y el segundo lugar por el hecho de no contar con el valor
de mercado de los activos y del patrimonio.

Respecto al supuesto de normalidad del desempefio
futuro de los activos, la metodologia propuesta permite
relajar esta condicion, por distribuciones empiricas de
los factores de riesgo observados, agregandolos por
medio de una simulacion Montecarlo.

Adicionalmente, se propone un enfoque diferente en la
valoracion de la opcion, al definir el subyacente como
el valor de mercado del patrimonio, en contraste con los
modelos Merton y KMV que lo definen como el valor de
mercado del activo. Esto permite que el strike o punto
de default se determine cuando el valor del patrimonio
sea cero, por lo tanto, los escenarios de default ocurriran
cuando el valor del patrimonio sea negativo.

Loanterior marcaunadiferenciaconel enfoque de Merton,
el cual define que en caso de default los accionistas no
recibiran nada, debido a su responsabilidad limitada. El
modelo propuesto permite incluir el escenario en que los
accionistas son solidarios con las pérdidas y/o los eventos
en que se capitaliza la compafiia. También permite aplicar
dicho modelo en compaiiias que no presentan deuda, que
debido a su etapa primaria o inestabilidad pueda llegar a
presentar pérdidas del ejercicio mayores a su patrimonio
y que no son contempladas por el modelo de Merton.
En resumen, el modelo propuesto plantea un cambio
en la concepcion del default, como la probabilidad de
observar patrimonios negativos, abriendo la posibilidad
de concebir escenario de rescate por medio de la
capitalizacion accionaria, asi como la valoracion de
default en compaiiias sin deuda.

Formalmente, la probabilidad de default de la
metodologia propuesta se define como:

0
Prift < 0) :J[ Filxodx

Donde F(x) es la funcion de distribucion acumulativa del
patrimonio.

Hay que anotar que F(x) es la agregacion de distribucion
de los factores de riesgo definidos. Debido a la
imposibilidad de observar la volatilidad del patrimonio
y mucho menos su distribucion empirica, se identifican
en una etapa previa los principales factores
de riesgo que determinan los cambios en
el patrimonio, de los cuales si es posible
identificar sus distribuciones probabilisticas.
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Mediante una simulacion Montecarlo, se generan una
serie de numeros aleatorios, creando cambios en los
valores de los factores de riesgo segun sus distribuciones
definidas, que al estar ligados a la valoracion de la
compaiia, genera igualmente cambios en los valores
patrimoniales, resultando en una distribucion estimada
del patrimonio. Una vez identificada la distribucion
estimada del patrimonio, la zona ubicada entre valores de
cero y menos infinito del patrimonio correspondera a la
probabilidad de default.

Métodos de valoracién de empresas

La valoracion de una empresa permite cuantificar el valor
de mercado esperado de los activos de una compaiiia,
en funcion de su desempefio y situacion financiera,
identificando las fuentes y usos de caja, frente al costo
promedio de capital revelado en su estructura financiera.

La valoracion permite la gestion adecuada, por parte de
los directivos, frente a su objetivo de maximizacion de
su valor, definiendo una estructura de capital optima,
acorde su capacidad de endeudamiento, capitalizacion
patrimonial, politicas de dividendos, entre otras, como
las expuestas por Rico (20006).

Entre las principales metodologias de calculo para
la valoracion de las empresas estan la valoracion por
multiplos financieros y por flujo de caja descontado.

Valoracion por Multiplos

Este método se basa en una valoracion de caracter
comparativo, al asumir que el valor de una compaiiia
depende de una razon financiera representativa del
sector al que pertenezca. En el siguiente cuadro se hace
referencia a los principales multiplos financieros:

Tabla 1.Principales multiplos financieros

MAGlipls Anangies]  Carasterislina Faremula Riglas

RPG (Ralsciin

precic ganancial LA Uil

PP G e LIPA, iirer

Crtobén

Yl i bl el

waloriratsimmomial

o Hlxir

Valor de
dividendos

ol DA

Wb el il las

WERLAL] = Py

Fuente: elaboracion propia a partir de Vélez-Pareja (2004).
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Tabla 2. Otros multiplos financieros

Indicador

VE/EBIT EBIT = Utilidad antes de impuestas @ intereses

VE/EBITDA EBITDA = Unlidad ant es de impueslos, mleresas,
depreciaciones y amortizaciones

VE/FCLO FCLO= Flujo de caja operacional

VANVC ViC= Valor cantable

VE = Valor de la empresa

VA = Valor de los activos

Fuente: elaboracion propia a partir de Vélez-Pareja (2004).

Tabla 3.Ventajas y desventajas del método, multiplos
financieros

Ventajas

*Simplicidad
*informacién valiosa

Desventajas

*Perdida de aspectos especificos

*MNo tiene en cuenta informacion

Relevante

*Representa el pasado y presente
pero no necesariamente el futuro
de la compafia

Fuente: elaboracion propia, informacion extraida de
ZUMMA (2012).

Esta metodologia permite calcular el valor de empresa
de manera rapida y facil, pero con menor confiabilidad,
como lo argumenta Fernandez (2013).

Flujo de caja descontado

Este método cuantifica el valor esperado de los flujos
de efectivo futuros con que cuenta la empresa después
de haber cumplido con las principales necesidades
operativas y de reinversion de activos, sin tener en cuenta
la deuda financiera, como lo menciona Brugger (2013).

El flujo de caja libre parte de la utilidad operacional, de
la siguiente forma:

Utilidad Operacional
-Impuestos

=UODI

+ Depreciaciones

+ Amortizaciones

= Flujo de caja bruto
-CAPEX

-Var. KTNO

= Flujo de caja Libre
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El flujo de caja libre permite determinar el flujo
disponible para pago de intereses, abono a capital y pago
de dividendos en efectivo.

Una vez se tiene el flujo de caja libre, es necesario calcular
el costo promedio ponderado de capital (WACC), que
sera la ponderacion de la participacion de cada uno de los
componentes de la estructura de capital, es decir, de la
deuda financiera y del patrimonio por el costo individual
de cada uno, de la siguiente manera:

WACC= (% deudafinanciera*Kd)*( % patrimonio*Ke )

Coste del patrimonio (Ke). El modelo CAPMo, modelo
de Valoracion de Activos de Capital, sugiere cudl es
la rentabilidad que un inversionista podria esperar, su
calculo se define asi:

Ke=KI[+(Km-KI)*B
En donde,

Ke = Rentabilidad esperada por el inversionista o Costo
del Patrimonio.

KL = Rentabilidad “libre de riesgo” del mercado (Bonos
del Tesoro)

KM = Rentabilidad del mercado Accionario

(KM-KL) = Prima por el riesgo de mercado

B = Beta, es una media de riesgo que relaciona la
volatilidad de la rentabilidad de una accién con la
volatilidad de la rentabilidad del mercado.

Coste de la deuda (Kd). El otro factor para determinar el
WACC es el coste de la deuda (kd) después de impuestos,
es decir, la tasa de interés que se cobraria por asumir la
deuda después de impuestos.

Kg=Int*(1-t)
t = Impuesto de renta.

Para determinar el valor presente de los flujos, se utiliza
como tasa de descuento el WACC asi:

.
, - FeL,
VP FCL Zfl + WACCH:

Donde,

VP FCL= Valor presente de los flujos de caja libre
FCL = Flujo de caja libre

WACC = Costo promedio ponderado de
capital

n = Ultimo aiio de proyeccion

t = Periodos (arios)
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Después de determinar el valor presente de los flujos, se
calcula el valor residual a partir del ultimo periodo de la
empresa, en el que se determina una renta o crecimiento
perpetuo g, considerandose una renta infinita.

Se calcula con la siguiente razon:

VR = (FCL, -_l;_i +4g))
(WALC = g)

Donde,

VR= Valor futuro del valor residual o de continuidad
g = gradiente de crecimiento

Una vez se tiene el valor futuro del valor de continuidad,
se trae a valor presente para seguir con la valoracion de
la empresa en el momento t=1.

lrl.RH

1.I'R —_——
(1 + WACO)"

Donde,
VR = Valor residual

Este crecimiento (g) puede ser aritmético y equivalente
a un crecimiento en linea recta con una tasa constante,
geométrica. Este crecimiento se puede determinar
ya sea por un modelo establecido o por variables
macroeconomicas, por ejemplo sobre el PIB proyectado,
la inflacién, entre otros.

Finalmente, el valor de una empresa se determina como:

FCL, FCL,

FCL, +VR
+ -+
{1+ WACE) (1 +WACC)

+
(1+WACC)"

Valor firma =

Por lo tanto, el valor de mercado del patrimonio en un
periodo determinado, equivale a la diferencia entre el
valor de la firma menos el valor de mercado de la deuda
financiera.

Generacion de Valor
Para determinar si una empresa genera o destruye valor
se calcula el valor economico agregado (EVA), definido
como el diferencial existente entre la rentabilidad de los
activos frente al costo promedio de capital o WACC.
Formalmente, el EVA se define como:

EVA=Activos*(RAN-WACC)
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De forma alternativa, el EVA puede ser interpretado
como la ganancia econdmica observada entre la UODI y
la minima que deberia obtener, representa en la expresion
WACC*Activos, la cual considera todos los costos en
que incide la empresa, como se muestra en el informe
elaborado por Vergara (2010).

EVA=UODI-Activos*WACC
En donde,

UODI = Utilidad operacional, después de impuestos
Activos = Activo Total de la empresa

WACC = Costo promedio ponderado de capital
RAN = Rentabilidad del activo neto

Descripcion de la compaiiia

O-I Peldar S. A. es una empresa cuyo objetivo principal
es la produccion de vidrio, siendo sus fuentes principales
la arena de silice y el vidrio reciclado. La empresa se
especializa en tres lineas diferentes: vidrio plano, dirigido
al area de la construccion, cristaleria, correspondiente a
platos, vasos, copas, entre otros, y envases, para bebidas
alcoholicas y no alcohodlicas. En esta ultima es marca
lider a nivel nacional, provee a grandes marcas como
Coca-cola, Postobon S. A., entre otras.

Aunque la empresa cuenta con un perfil de riesgo
conservador, al no tener actualmente deuda financiera,
esta podria estar presentado un alto costo de oportunidad,
al no concebir dicha fuente de financiacion en su
estrategia de expansion. Para tal fin, se identificara
el punto optimo de estructura de capital, en el que los
indicadores de desempefio mencionados anteriormente
maximizan el valor de la compafiia ajustado por riesgo.
Debido a que la empresa debe desarrollar sus proyectos
de inversion y no cuenta con los recursos patrimoniales
suficientes, podra evaluar entre sus posibilidades el uso
apropiado del endeudamiento financiero, sin que esto la
lleve a niveles de default financiero.

Entorno econdémico-financiero

Los productos de vidrio pertenecen al sector de
minerales no metalicos en Colombia, siendo dicha
actividad de gran importancia para la economia del
pais, al responder tanto a las necesidades particulares
para empresas como para familias. La produccion de
vidrio se encuentra concentrada en la elaboracion de
envases y vidrio plano, que durante los ultimos afios
se ha caracterizado por fusiones, compras y creacion
de empresas en el sector (Departamento Nacional de
Planeacion, 2004).
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Tabla 4. Ranking de industrias.

Ranking Industria del Vidrio en
Colombia

1 Peldar

2 Saint Gobain Colombia
3 Tecnoglass

4 Conalvidrios

5 Schott Colombia

6 Arquicentro

7 Vidrios de la Sabana
8 Vidriera del Valle

9 Indusvit

10 GlassfarmaTech

Fuente: adaptacion propia a partir de LaNota.com (2012)

Como empresa lider, O-1 Peldar S. A. tiene gran
participacion en el sector industrial de vidrios y con
respecto al PIB ha tenido un comportamiento similar en
los ultimos afios.

Exsbuckin del sector, Isbricacie de vidris v prodectos de
whlrio

4154
e A
1558 il
&30 w Pkiar
N
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Grafico 1. Evolucion del sector vidrios, Peldar S.A 'y Producto Interno
Bruto, afio 2008-2011.
Fuente: Superintendencia de Sociedades (2013).

Lifras on mikes de millones de pees

Diagnéstico financiero estratégico de la compaiiia

Al observar la participacion de cada una de las cuentas
del balance general, se identifica que dentro de los activos
la compaiiia tiene gran participacion en su cuenta de
valorizacion con un porcentaje del 34,46 % y 33.15 %
sobre el activo para los afios 2010 y 2011 respectivamente.
Lo anterior estd relacionado con las inversiones en
infraestructura, mediante la expansion e implementacion
de nuevas plantas de produccion en Colombia.

Por otro lado, la mayor participacion dentro de los pasivos
se encuentra en las cuentas por pagar a largo plazo, que
representan un 18.47 % (2010) y 42.45 % (2011) del
pasivo total, seguido de la cuenta de proveedores, con
una participacion para el afio 2010 del 26.16 % y 2011 un
22.11 %. Estas caracteristicas del pasivo responden a que
O-I Peldar S. A. presenta actualmente financiacion solo
con proveedores y no por medio de deuda financiera. Sin
embargo, en términos de ciclo de efectivo, la compaiiia
presenta un desfase de liquidez, debido a que los deudores
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cumplen con sus obligaciones en un promedio de 93
dias, mientras que O-I Peldar S. A. lo realiza en tan solo
9 dias en promedio, lo que genera consumos de caja
temporales, con un gran costo de oportunidad de la fuente
de financiacion primaria que es el patrimonio.

Segun la variacion de las cuentas del balance general
del 2010 a 2011, se presentan cambios importantes
en las cuentas por pagar, especificamente en el item de
compariias vinculadas, 1o que muestra que la empresa esta
creando canales de financiamiento con otras compaiiias
del conglomerado, para suplir sus requerimientos de
capital. Ante sus potenciales de crecimiento y su estrategia
actual de expansion, O-I Peldar S. A. debe reformular sus
fuentes de financiacion, permitiendo gozar de estructuras
temporales acordes a los plazos de sus proyectos, con un
menor costo de financiacion como lo es la deuda financiera,
que permita generar valor sobre sus activos, gozando
de un mayor escudo fiscal, sin que dicho crecimiento
ocasione posibles incumplimientos de los niveles de deuda
financiera recomendados en el actual documento.

A continuacion se muestran las graficas pertinentes de
la participacion y variaciones del balance general de O-I
Peldar S. A. para el lapso 2010 —2011:

Participacion del Activa CF y LP sobee @l Activo total.
Periodo 2010 -2011
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Grdfico 2. Participacion de cuentas del activo.
Fuente: Elaboracion propia.
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Grdfico 3. Participacion de cuentas del pasivo.
Fuente: elaboracion propia
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Variacidn de cuentas Balance General.
Periodo 2010-2011
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Grdfico 4. Variacion Balance General, 2010-2011.
Fuente: elaboracion propia.

En el estado de resultados se aprecia que, en promedio,
los costos de venta corresponden al 67 % de los ingresos,
lo que en términos relativos frente a la industria refleja
una adecuada estructura de costos. Sin embargo, entre
los objetivos de crecimiento se encuentra la reduccion
de los costos por medio de la inversion en tecnologia,
permitiendo estimar un mayor margen operacional futuro.

La firma sigue teniendo unos niveles de capitalizacion
anual importantes, revelados tanto en sus cambios
patrimoniales, como el crecimiento de las utilidades
netas y la generacion de caja en los ultimos periodos.
Puntualmente, la utilidad neta presentd un incremento
del 9,32 % para el afio 2011, y el flujo de efectivo lo hizo
en un 104 % para el mismo afio.

A continuacion se presenta las graficas sobre la
participacion, variacion de las cuentas del estado de
resultados y evolucion del flujo de efectivo para el

periodo2010 y 2011:
Estado de resultados participacidn sobre el ingreso. Periodo
2010-2011
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Grdfico 5. Participacion Estado Resultados.
Fuente: elaboracion propia.

Variationes de kstado de Resultados,
Periode 2010-2011
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Grdfico 6. Variacion cuentas Estado Resultados.
Fuente: elaboracion propia.
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Grdfico 7. Flujo de efectivo Peldar S. A.
Fuente: elaboracion propia.

Para la proyeccion del estado de resultados, se tuvo
en cuenta la volatilidad de la producciéon de bebidas
alcohélicas y no alcoholicas, y la produccion de articulos
de vidrio. Para el costo de las ventas se tomo la volatilidad
del precio de la arena silice, ya que es el componente
del vidrio con mayor participacion en los costos. Para
los demas rubros se calcularon las proyecciones con la
participacion promedio de los afios anteriores. El flujo
de caja libre y el balance general de O-I Peldar S. A.
se proyectaron con crecimientos historicos promedio
y participacion sobre las cuentas de los ingresos
operacionales.

Las cuentas como deudores, inventarios y cuentas por
pagar, se proyectaron segin su rotaciéon en relacion
con los ingresos operacionales. También se incluyd la
proyeccion de variables macroecondmicas, como el PIB,
desarrolladas por estudios realizados por investigaciones
econdmicas de Bancolombia.

Valoracion financiera de la empresa Peldar S. A.

En la valoracion se tienen en cuenta unidades en
porcentaje, tales como la participacion de deuda
financiera, costo de deuda, costo de capital, intereses,
rentabilidad patrimonial, entre otros, y unidades en pesos
colombianos como el flujo de caja libre, valor patrimonial
y valor de la compaiiia.

Como se menciond anteriormente, existen diferentes
metodologias de valoracion de empresa; sin embargo,
para el trabajo a desarrollar se cree pertinente utilizar el
método de Flujo de caja libre descontado. La utilizacion
de este método responde, principalmente, a la informacion
que se tiene de la compaiiia: esta empresa no cotiza en
bolsa, factor determinante para utilizar los multiplos
financieros en la valoracion. Si la compafiia cotizara en
bolsa, el método de flujo descontado tendria en cuenta
los flujos; flujos futuros de caja que son generados de
actividades operacionales, fisicas, intangibles y capital
de trabajo, las cuales no son contempladas en el otro
método.

Adicionalmente la valoracién incluye una tasa de
descuento y contempla un horizonte de tiempo en la
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valoracion, dicha metodologia es conocida y muy
utilizada por la eficiencia financiera que presenta.

El proyecto que requiere llevar a cabo la compafiia Peldar
S. A es:

Tabla 5. Cifras Proyecto de Inversion Peldar S. A.

3

Deuda 5

Homo 151.350
Maquinaria 116,100
Moldes y manlenimientos 1200040

Yalor del provecto JBT.450

Fuente: elaboracion propia.
* Cifras expresadas en millones de pesos.

Los intereses de la deuda financiera adquirida por la
compaiiia se determinan segun el porcentaje a financiar
del proyecto, es decir que no se va a tener una tasa
constante, debido al aumento del monto y el nivel de
riesgo del crédito. Estos niveles de interés se calcularon
a partir de la tasa promedio de colocacion de créditos
corporativos del Banco de la Republica de Colombia.

Tabla 6. Tasas de interés segun participacion de la deuda
en la estructura de capital.

Deuia Tasa

Financiera interds
%% 0,00%%
1% T 46%
3% 7.76%
5% 8.05%
0% 8,34%
15% B.64%
20% B.93%
25% 9,22%
0% 9.52%
35% 981%
40% 10,10%
45% 10, 40%
50% 10,69%,
55% 10, 98%
6% 11,28%
65% 11.57%
T0% 11.86%
75% 12,16%
B0% 12,45%
85% 12,74%
P0% 13,03%
95% 13,33%
100% 13,62%

Fuente: elaboracion propia.
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A continuacion se presentaran dos escenarios en la
valoracion, valoracion sin deuda y con inclusion de
deuda.

Tabla 7. Estructura promedio ponderada de capital sin
deuda financiera.

Participacion ~ Costo Ponderacidn
Deuda 000%  0,00% 0,00%
Patrimonio 100,008 12,73% 12,73%
WACC 12,73%

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 8. Costo de deuda y patrimonio con inclusion de
deuda.

Participacion Costo  Ponderacion

Denda B8.06% T7.75% 2,18%
Patrimonio 71,94% 13,42% 9,65%
[wacc 11,83%

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 9. Calculo costo de patrimonio

Costo patrimonio

Ke=KL+(KM-KL)*B+

PR

Beta desapalancado (BD) 0,84 0,84
Impuesto 3% 3%
VP 0% 100%
BA=BD*( 1+ (11} * D/P) 0,54 1.42
KL 4,217% 4,27%
KM IL11% 11.01%
(KM-KL) 6,84%  6,84%
Riesgo Pais 15T 1,5T%
Ke { Costo de patrimonio

us:n P 11,59% 15,53%
Inflacidn Colombia % 311%
Inflacién USA 20T 2.0T%
Devaluacidn 1,03%  1,03%
g;;fumr de patrimonio 12,73% 16.72%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 10. Flujo de caja libre.

2 FITE] 0l FITE) mie
Ueildad Neita [LEANE ] [JER5L JLLE2C ] 148397 (ESNELY
Depreciscmne 26031 700 9426 T2 4008
AN N | E 568 0159 X1 285 I3, Tk 5,795
[ o = - = =
Fluja de cajfa hruin IS0, TR 2005 S50 1455 244110 265 83
ETNO ITT 314 49T Myads  rMand A
Y. KTHO LTI 17681 19353 mws 1650
CAFEX (IRTASOE (3606 (2672 (ZR0IN RLAOE)
= 11948 LT HTIE Dl
Flajs dle caja Ll . 949) 99554 TNT.LET pAN L piri L]
b D ibmadion [TLEES} {TH. BT} (RS 3500 {9LETT)  (LERY)
(=) barversiones. Espratfgiens (G0N (BR0M) (TLEMN  (TTERD)  (R4AOE)
Flajo the caja Liber pars spariar (22818T) 55020 0847 B TG0

i

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 11. Flujo de caja libre 2.

miz w3 4 bk e
Urililad Nota WLATE 114,779 IMLEE AT (e
Diepeec g s 26185 &6T,17% 0GR Tr25 TE 11
Ao 15678 207 RS 2L 15047
Imereses [ Ak k) T2 543
Flujo e gl ja Bl =1 TI35GT BLeTd 15105 Tz
KT 218601 06 355 ISSPT  ITTAGE ol 1]
W KTHO 4 ETS I7.956 19437 20041 27T
CAFEX [AET 4500 TR} [IOEEDR  (29]54) [ ]
= (HE.48T) T 162 ILIWM MISIT MINMG
Fhijs e vl Libre (H8.45T) 6T 240507 DI EM
b Divilemilen {7101 [TR.285) (A0} {10 AE
= Iavershenes Evirasighons IR [ E R [TEIF [Lohon) ]
Flujo e caja Libre pars ssportar [AEIATT 61,478 70400 TEIF 17411
Leasien Hnsscienys

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 12. Valor presente de flujos y valor residual, 0 %
financiacion.

Prayecto lmanciado 0% 1 ] 3 4 5

W Flaggo de capa bibee -TROI4 14720 137295 128.120 N&.670
Valor Contimaidad 2.247.288
WP Lo B 1 G 3T

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 13. Valor presente de flujos y valor residual, 64 %
financiacion.

Proyecio Mnanciade 64%% 1 2 3 4 5
WP Flupo 8¢ caja libie -0 550 155,058 145848 136644 127877
Valor Contmuidad 2.5001.782
VP Comtinisidad e Rl

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 14. Valor compaiiia — valor patrimonial.

0,00% o, 1 8%

VP fhajo 453451 4BR.B7
VP valor residual 105 3000 1.212.574
Valer d¢ Operaciosc (EV) 1499841 1,701,452

- Dbligaciones Famancieras - 248.665

= Oibligaciones Pasives estimados 48,198 48,482

+ Dispomble (desponible, smeruonds, dileridos) 24715 24.861
147548 1439 168

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en los resultados comparativos

mostrados, se observa el beneficio que genera a la
empresa la adquisicion de unidades de
iesgo crediticio, teniendo en cuenta el
nivel maximo de endeudamiento que puede
soportar la empresa.
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Sensibilizacion de la valoracion a través de simulacion
Montecarlo

Para el desarrollo del proyecto de inversion de O-I
Peldar S. A., se desarrollaron escenarios de deuda, los
cuales evidencian una relacion directa entre el nivel de
apalancamiento y la tasa de interés, relacionado a su vez
con la probabilidad de default. Adicionalmente, se realizan
simulaciones sobre los dos factores de riesgo definidos.
Estos factores, debido a su relacion con la valoracion de la
empresa, se producen igualmente en diversos escenarios
de generacion de flujo de caja libre, con la restriccion de
que estos ultimos sean suficientes para cubrir el capital
e intereses de la deuda; encontrando como objetivo una
estructura de capital que maximice el valor de la empresa,
claro esta, ajustado por riesgo.

Se simularon los ingresos y costos operacionales, teniendo
en cuenta principalmente dos variables relevantes de
riesgo sobre el desarrollo del objeto social de la compaiiia,
las cuales son:

Consumo de bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas a nivel
nacional. Caracteristicas fundamentales en las ventas de
la linea mas representativa de O-I Peldar S. A., los envases
de bebidas (DANE, 2010-2011).

El precio del commodities arena silice. Este componente
tiene la mayor participacion dentro de las demas sustancias
en la elaboracion y/o fabricacion del vidrio, convirtiéndose
en un factor importante para determinar costo de materia
prima, segun el informe de Kainan Matematicas e
Ingenieria (2011).

Con el fin de detectar la mejor distribucion que se ajusta
a las series historicas de los dos factores de riesgo, se
llevaron a cabo pruebas estadisticas, como la Anderson-
Darling, la Kolmogorov-Smirnov y la Chi.cuadrado, bajo
la hipotesis nula de que la distribucién empirica es igual a
la distribucion seleccionada, con los siguientes resultados:

Cuadro 1. Distribuciones de probabilidad arena silice.

THurivisiehs P Visue (5] CARACTERISTICAS

Whnilicada pors desornibar ot ilades

Wil depila eada (T 0 fhuican, wosme propiodados de oras
distribucxncs, lexible, moldes ot
dimnbucoass.

Unilisda para desoribi evenlos
alaienc. describe frocuenots &
aeurrencs & eventen, ¢ Bempo mo
wne 2Fecse n Penillaios [ewos. Km
walksres cnire monod inlinigs ¢ nfinio

Eypssenial doyplarsds L LR LT

Unilusts para desoribar | valor mn
. — e el comiem ke e
GumbelMiting H.50% ] By e —
miruio

Fuente: Elaboracion propia a partir de Mun (2012).
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Se determind que la distribucion mas adecuada para el
commodity arena silicees Gumbel Maxima, a pesar de
que las demas distribuciones tienen mayor significancia,
se ajusta mejor a los precios ya que estas distribuciones
no pueden tomar valores negativos o centrarse en un
valor maximo, permitiendo simular los escenarios acorde
a las caracteristicas del factor de riesgo.

Al igual que el precio de la arena silice, el consumo
de un bien no puede tomar valores negativos,
presenta un crecimiento de las ventas frente a sus
minimos y maximos, y descarta la probabilidad de
valores superiores o inferiores que pueden tomar. En
consecuencia, tanto estadistica como evaluativamente, la
distribucion logaritmica normal es la que mejor se ajusta
al comportamiento del consumo de bebidas alcohélicas,
apoyado en el test Kolmogrov-Smirnov, que ofrece un
valor apropiado para esta distribucion:

Cuadro 2. Distribuciones de probabilidad de consumo de
bebidas alcoholicas.

Diintribacida FValug [E] [} nuu'lxﬁuu'u

Unilvrads pars silan fRasm us sakeo peodn ST T

Loganitmes sermal i 04
b limits poio no pucden cact per ddbajo A coro, derviatanci con)

P

Ligasitmies desplivmds  99.59%  04I% Es similr 3 B logarimica nomal pem al s desplasds s
valkook repalivok

Farphilica g, s 10 00 sxpecial. v mumo v u minisg son s parimstos &
b diuiribucin,

Fuente: elaboracion propia a partir de Mun (2012).

Una vez identificadas las distribuciones probabilisticas
de los factores de riesgo dentro del modelo, y debido a
la estrecha relacion entre dichos factores y la valoracion
de la empresa, es posible identificar una distribucion
probabilistica agregada del valor del mercado del
patrimonio, por medio de la generacion de minimo 1.000
escenarios aleatorios definidos en el objeto de estudio.

Analisis y discusiéon de resultados

El modelo propuesto estd basado en supuestos muy
cercanos a la realidad de la empresa; sin embargo, al no
disponer de informacion de mercado del patrimonio, la
utilizacion del impacto de los factores de riesgo de la
compaiiia para dar respuesta a los cambios patrimoniales
puede llevar a sub o sobre estimaciones del desempefio
patrimonial. A pesar de esto, a la luz de aquella limitante,
los procesos de modelacion pueden ser calibrados
incorporando mayor informacién, el conocimiento
empirico de los gestores de la compaiiia, las proyecciones
detalladas de sus proyectos de expansion y demas datos
que requiera el modelo con el fin de que refleje con mayor
certeza la realidad economica de la firma.
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A continuacioén se presentan los resultados y analisis
obtenidos del proceso de optimizacion, bajo diferentes
niveles de apalancamiento y su impacto sobre indicadores
financieros como el costo promedio de capital, valor de la
compailia, valor patrimonial, ROE, EVA y probabilidad
de default.

Como resultado final del proceso de optimizacion, la
estructura Optima de capital que deberia conservar la
compaiiia es unratio de apalancamiento del 28.06 %, el cual
equivale a un 64.18 % de financiacion del proyecto por
medio de la deuda financiera. En este punto, se evidencio
que la empresa destruye menos valor (95.612 millones
de pesos) y se establecio el valor maximo de la compaiiia
(1.7 billones de pesos), con una rentabilidad sobre el
patrimonio del 16.24 %. Asi mismo, la estimacion de la
probabilidad de default se ubico en 11 %, tolerable a la
estructura financiera de la compaiiia, sin llegar a alcanzar
niveles de probabilidad de default criticos.

Larelacion existente entre la adquisicion de deuda financiera
frente al WACC es inversa, siempre y cuando el costo de la
deuda sea menor al costo de capital (Ke). Una vez el costo de
la deuda sea mayor al Ke, el WACC mantendra una relacion
inversa con el valor de la empresa, evidenciado en mayores
probabilidades de default. En el caso de la compaiiia O-1
Peldar S. A., la participacion de deuda para financiar el
proyecto de expansion que logra maximizar el valor de la
compaiiia asciende a 64,18 %, lo cual coincide con el valor
minimo de WACC de 11.83 % para tal estructura y alcanza
el mayor nivel de ROE ubicado en 16,24 %. En caso de que
la financiacion sea mayor a la recomendada, la compafiia
empezaria a destruir nuevamente valor, como se evidencia
en las graficas de EVA, valor de la compafiia y patrimonial.

Es importante anotar que la probabilidad de default
identifica las probabilidades de patrimonios negativos de
la empresa, lo cual guarda una relacion directa con el costo
promedio de capital y con los gastos financieros en el estado
de resultados. Lo anterior permite la gestion dinamica de
la estructura de capital, identificando la definicion de la
participacion de la deuda que genera mayor rentabilidad
o EVA por cada punto basico de probabilidad de default
asumida. En términos de relacion riesgo-retorno, un
criterio de desempefio propuesto para evaluar la gestion
del admirador de la compaiiia es el siguiente:

Ratio Desempeiio = EVA / Probabilidad de default

El anterior ratio permite alinear los intereses del
administrador, no solamente en los rendimientos

de corto plazo, sino sobre los crecimientos
sostenibles en el tiempo, incluyendo criterios

de riesgo en sus decisiones.
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Con base en el analisis de los datos empiricos y de la teoria
financiera, se plantea con animo propositivo la definicion
de un ratio de desempefio que permite definir metas de
relacion riesgo-retorno en funcion de las estrategias
de expansion y apetito de riesgo de los accionistas. En
dicho caso, el administrador debera gestionar tanto su
crecimiento como su riesgo, de tal manera que alcance
las metas definidas o logre maximizarlas.

Costo Promedio Ponderado de Capital Vs Deuda
financiera del proyecto
12, B 1775%
17,400
1413%

WACC

13,00

11,8%%
11,600

0,00% 2000 AL B DU OO0 100,00
% Deuda finandera del proyecto

Grdfico 8. Deuda financiera Vs WACC.
Fuente: elaboracion propia.

ROE
F — 16, 24%
R L eSS Sy
16%
- 16%
13% 463%
15K
14%
% i A% (R B 100%
% Deuda financiera proyecto
Grdfico 9. Rentabilidad del patrimonio.
Fuente: elaboracion propia
Valor compania
1,800,000
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Grdfico 10. Valor de la compaiiia.
Fuente: elaboracion propia.
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Valor patrimonial

1. 500,000
B
5 1. 500,000
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£ 1400000 29160
&
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[
= 1251279
1.200.000 B
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Gradfico 11. Valor patrimonial.
Fuente: elaboracion propia.
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Grdfico 12. Generacion de valor.
Fuente: Elaboracion propia.
Probabilidad Default
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Grdfico 13. Probabilidad default.
Fuente: Elaboracion propia.
Conclusiones
1. O-I Peldar S. A. logra maximizar su valor de

compaiiia con una estructura total de deuda del 28 %
sobre el total de activos, alcanzando un ROE de 16,24
% y un valor de compaiiia de 1.7 billones de pesos, sin
que esto repercuta en algun incumplimiento del servicio
de la deuda en ningln escenario simulado por medio de
sus factores de riesgo definidos. Lo anterior permite al
administrador de la firma, minimizar la destruccion de
valor actual, mejorando los rendimientos y beneficios a
los accionistas, y encontrando un balance adecuado entre
el riesgo de default y la estrategia de crecimiento de la
compaiiia de forma sostenible.
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2. Como medida alternativa de medir el
desempefio del administrador de la compafiia, se
sugiere la utilizacién del ratio de riesgo-retorno
propuesto, el cual permite medir la generacion de
EVA por cada punto basico de probabilidad de default
generado. Lo anterior posibilita alinear los intereses
del administrador con los objetivos de crecimiento
sostenible de largo plazo de la empresa. Igualmente
permite definir presupuestos o metas de tal ratio, con
el fin de buscar su maximizacion.

3. El modelo propuesto expone un concepto
diferente al tradicional definido por Merton para estimar
la probabilidad de default de una compaiia, al definir
un estado de default como los eventos en que el valor
de mercado del patrimonio toma valores negativos.
Lo anterior amplia la cobertura de este concepto sobre
compaiiias sin deuda actual pero con alta volatilidad
patrimonial e incluye la evaluacion sobre sociedades
con responsabilidad ilimitada y escenarios en que la
capitalizacion patrimonial de una compaiiia en estado de
default sea posible.

4. El modelo propuesto permite aplicar el
concepto de default a firmas privadas que no cotizan en
bolsa y cuyo componente de volatilidad en términos de
valor de mercado es inobservable. Igualmente, permite
correlacionar los cambios de los principales factores de
riesgo de una firma con los cambios que pueda tomar el
patrimonio, ofreciendo al gestor una vision mas definida
de su impacto y administracion.

5. El modelo propuesto permite determinar los
niveles de apalancamiento financiero optimos, incluso
en compaiias con niveles de deuda nulos o de alta
capitalizacion patrimonial. De esta manera, se obtiene una
mayor eficiencia en las fuentes de financiacion, revelada
en mayores rendimientos operacionales y de generacion
de valor, frente al costo de capital promedio ponderado,
sin que esto incurra en mayores probabilidades de default
apreciables.

6. El modelo propuesto permite la evaluacion,
previa a su ejecucion, de proyectos de expansion,
proporcionando al gestor una herramienta para identificar
sus fuentes de riesgo, costos de oportunidad, lineas de
negocios generadoras o destructoras de valor y definir
un balance deseable entre el riesgo del negocio y su
rentabilidad esperada.

7. La estimacion del riesgo de crediticio de default
permite, tanto a la compafiia como a las entidades financieras,
definir el costo o tasa de financiacion acordes con la pérdida
esperada de la firma. De igual manera, las compaiiias pueden
Sinapsis 5 (5): 9 - 26. 2013. Armenia - Colombia

llegar a utilizar dicho indicador de default para definir un
presupuesto de riesgo que favorezca la implementacion
de una politica de autocontrol, estableciendo limites de
endeudamiento aceptables que generen a un crecimiento
sostenible en el tiempo.n
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