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1. INTRODUCCION

La estructura financiera de una empresa muestra el origen de sus fondos y esta
compuesta por los recursos financieros o fuentes de financiacién, que son los
utilizados para llevar a cabo los proyectos de inversiéon de la misma. Siguiendo los
mismos criterios utilizados al presentar el Balance funcional, y segtin se realiz6 en
el tema 2, los recursos financieros se dividen, segiin su origen y vencimiento

(exigibilidad) con relacién al PMM, en:

1) Recursos propios: Representan las fuentes de financiacién propias de la empresa
y se subdividen en externos e internos, estos ultimos también Illamados
autofinanciacion, pues son generados por la propia empresa en el desarrollo de
su actividad, de tal manera que, si suponen un aumento de la capacidad
financiera de la empresa se denominan de enriquecimiento, mientras que si tan

solo mantienen dicha capacidad reciben el nombre de mantenimiento.

2) Recursos ajenos: Representan deudas u obligaciones de pago frente a terceros, y
pueden ser a largo plazo, cuando su vencimiento supera el PMM, o a corto plazo,
cuando no lo hace. A su vez, dentro de los recursos a corto se diferenciaba entre
comerciales y no comerciales, en funcion de si tenia o no relacién con la actividad

principal de la empresa.

Graficamente los recursos financieros de una empresa, que figuran en el pasivo y

patrimonio neto de su balance, podrian representarse como:
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Recursos Propios Externos

Recursos Propios Internos
de Enriquecimiento

Recursos Propios Internos
de Mantenimiento

Recursos Ajenos a Largo Plazo
(Vencimiento > PMM)

Recursos Ajenos a Corto Plazo
No comerciales (Vencimiento < PMM)

Recursos Ajenos a Corto Plazo
Comerciales (Vencimiento < PMM)

Grifico 1. Estructura financiera de la empresa
Esquematicamente los fines del andlisis financiero podrian clasificarse en:
1. Origen de los recursos y clasificacion.

2. Situacién de la relacién de equilibrio entre la estructura econémica y financiera,
con la intencién de detectar posibles anomalias en los recursos empleados, esto
es, optimizar los recursos disponibles segtin el potencial de beneficios de las

inversiones a efectuar.
3. Coste de las distintas clases de recursos y coste total.

4. Capacidad de la empresa para autofinanciarse, hacer frente a pasivos (principal

e intereses), o dicho de otra forma, solvencia y liquidez de la entidad.

5. Posibilidades de la empresa para obtener recursos de fuentes financieras

alternativas a las empleadas y riesgos que asumiria.
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2. COSTE DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA
2.1. Concepto

La estimacion del coste de la estructura financiera en una entidad es un elemento

fundamental para dar respuesta a dos cuestiones:

— ¢Cuéntos de los recursos generados en la actividad, y cuyo reflejo estaré en la
cuenta de resultados, son necesarios para atender al coste de la estructura
financiera?

- (Qué rentabilidad minima hay que exigir a una inversion en activo fijo para

que cubra al menos el coste de su financiacién?

En ambos casos la respuesta es el coste de la estructura financiera. De esta forma,

podemos expresar graficamente la importancia de este concepto como sigue:

Estimacion del rendimiento del accionista

RENDIMIENTO PARA EL ACCIONISTA
|

RENTABILIDAD COSTE
INVERSION FINANCIACION
ESTRUCTURA ECONOMICA - [ ESTRUCTURA FINANCIERA
ACTIVO PASIVO Y NETO

Grifico 2. Importancia del coste de la estructura financiera

Llegados a este punto podemos definir el coste de la estructura financiera de una
empresa como el consumo de recursos generados por la estructura econémica a

que obliga la composicién de fuentes financieras empleadas por la empresa o



Andlisis de la estructura financiera: Coste y Solvencia

estructura financiera, de tal manera que el coste de la estructura financiera sera el

resultado del total de fuentes empleadas.

De este modo, en este apartado estimaremos el coste de las fuentes financieras
empleadas en la empresa, conocido por coste del medio ponderado del pasivo
(CMPP) o Weigthed Average Cost of Capital (WACC). La denominacién se debe
a que es una media de los costes de los dos tipos de recursos empleados, propios

y ajenos, ponderados por el volumen en que se emplea cada uno.
2.2. Calculo

El activo del balance financiero de una empresa o inversiones se compone de
activos fijos y working capital. Estas inversiones son financiadas con un mix de
recursos propios y recursos ajenos, por tanto para hallar el WACC es preciso
conocer tanto el coste de los recursos propios como el de los ajenos.

El coste de los recursos propios o coste de capital o equity debe recoger las
expectativas exigidas por el mercado, asi un modelo habitual que incorporar el

riesgo es el denominado CAPM (Capital Asset Pricing Model), de esta forma:
k; = Rf + BI{Rm - Rf)

Donde Rf es la tasa libre de riesgo, beta seria el riesgo sistémico o no
diversificable de la empresa y Rm el rendimiento esperado del mercado y Re el
rendimiento de las acciones de la compafiia en el mercado. El parametro beta es
la pendiente que relaciona los excesos de rendimiento de la accién sobre la tasa
libre de riesgo con los de la cartera de mercado. Una forma habitual de estimarse

es:

_ cov(Re, Rm) _ ,O(Re, Rm) EﬂT(Re)
o’ (Rm) o(Rm)
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Donde py 0 son respectivamente la correlacion entre los rendimientos del activo
y de la cartera de mercado y la desviacion estindar de los rendimientos,

respectivamente.

Respecto al rendimiento del mercado suele operarse con medias histéricas o el
valor esperado descontado de algtn contrato a futuro. Por su parte la tasa libre
de riesgo a largo plazo puede estimarse a partir del rendimiento medio de los
bonos del Tesoro descontando la prima media histérica que existe entre los

bonos y las Letras.

Por lo que respecta a los recursos ajenos, al igual que en los recursos propios,
habra fuentes financieras sin coste, como los impuestos a pagar, pero otras que si
lo tendran, basicamente los recursos a largo plazo y los financieros a corto plazo.

El coste de una fuente financiera genérica de pasivo puede estimarse como:

= ; —St
=)
by =R + By R =Rf) - =2l

Donde D es el principal obtenido menos comisiones, o liquidez inicial obtenida
de la fuente financiera de pasivo exigible, S es cada una de las salidas de
liquidez para amortizar principal y pagar intereses a lo largo de la vida del

préstamo y Kp es el coste efectivo del pasivo.

Evidentemente, al operar con informacién contable, en muchos casos disponer de
los datos anteriores necesarios para su estimaciéon es complicado o imposible, por
ello resulta mas facil, aunque mads erréneo, calcular este coste para cada pasivo

con remuneracion como:
= —Gf’ %
Dt + Dt—l
2

kp
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Donde Gf son los gastos financieros que aparecen en la cuenta de resultados, y
como denominador empleamos el promedio del saldo inicial (#-1) y el saldo final
(t) de los recursos ajenos a largo plazo y a corto plazo no comerciales (D) también
conocido como recursos ajenos financieros. De esta forma un balance financiero
podemos expresarlo como sigue:

Asset _ Fixed + Working _ Capital = Equity + Debts
AF+WC=E+D=V

Donde el ratio de endeudamiento representa cuantas unidades monetarias de
deuda emplea la empresa para financiarse por cada unidad de fondos propios:
_ RA financieros _ D

e _—
RP E

Y entonces la ponderacion a efectos de estimar el coste medio ponderado puede

estimarse como:

D
onderacion,, = :2: D = E -_°¢
P p=Po =y T DYE D+E 1+e
E
E E e 1
d ] = =— = =1- =1-—=—
ponderacion, = p, Vo D+E Po T+e 1+c

Asi pues, seria simple estimar el WACC, aunque dado que el coste de la deuda es
deducible fiscalmente, se ha de trabajar con el coste neto de impuestos (tax o tipo
impositivo de la empresa en el ejercicio), que tinicamente son aplicables a los

recursos ajenos. De esta manera:
WACC = T, {1 - fax) +—— &
1+e ° 1+e ©

También podemos estimar la beta media de la empresa o del activo como:

ﬁasset :pE wE +pD |$D I:ql_tax)
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De este modo podemos comprobar el efecto del apalancamiento financiero sobre
la beta de los fondos propios. Por ejemplo supongamos los siguientes datos

iniciales con impuestos 0%:

e=0,8

1
=—=0,556
Pe 18

0,8
=—/'-=0,444
Pp 18
B =0,75
B,=0,3

lBasset = 0/556 l:(])/75 +O/444 [ﬂ)/?’ = 0,55

Pero si ahora se aumenta el apalancamiento financiero, esto no afecta al activo ya
que es una variacién del pasivo y si a la prima de riesgo de la deuda ya que a

mayor deuda mayor probabilidad de default, entonces:

e=1,5
pe=0,4
pp =0,6
B,=0,35

ﬁasset :015585 +0/5|:(])/35=0/55 - ,BE =0,85

Comprobamos como un aumento del apalancamiento financiero conlleva una

mayor prima de riesgo para los fondos propios o equity.

Por tanto, el riesgo de negocio, medido por la beta del activo es independiente de
la forma en que se financia la empresa, con lo que ello nos permite en caso de que
una compafia no cotice y no pueda estimarse directamente su beta del equity,
obtenerla a partir de la beta equity de otra compafiia (o conjunto de ellas) que si
coticen. Esto se fundamenta en que si el apalancamiento financiero de una firma

se modifica, entonces el valor del WACC cambia no sélo por el efecto sobre las
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ponderaciones, sino también por la relacion entre el apalancamiento el coste de la

deuda y el equity. Fijémonos que la expresion:

WACC =k, [p, +k, b, ({1~ tax)
Brser = B e + B, Iy, [ﬂl _mx) or B =P +[ﬁAssgt -5, Eﬂl _tﬂx)] I

Entonces:
WACC =k [p, +k, pp ({1~ tax) =Rf + B, {Rm — Rf ) - tax [p,, [Rf

Fijémonos que si la empresa no estd apalancada (U), es decir, s6lo se financia con

recursos propios o equity, entonces:
WACC = kE = Rf +ﬁAsset [qu _Rf) - ﬁAsset = ﬁE,U

Y como el riesgo de negocio, medido por f,.,., es independiente de como se

financia la empresa entonces la relaciéon entre las betas para una empresa no

apalancada (U) y apalancada (L) vendra dado por la expresion:
Baser = B = B e + By pp [Ql _tax)

Por ejemplo, supongamos que la tasa libre de riesgo es del 1%, la rentabilidad del
mercado del 6%, la beta del equity de un sector es 0.98 y el apalancamiento
financiero del sector (estimado como media de los apalancamientos de cada
empresa ponderado por su capitalizacion bursatil frente al total de la
capitalizacion del sector) es de 1 con un coste de la deuda del 5.5%; entonces si
una compafifa del mismo sector que no cotiza tiene un apalancamiento de 2 y
bajo una fiscalidad sectorial del 20%, podemos estimar la beta del equity de la
empresa no cotizada a partir de la cotizada como sigue, sabiendo que el coste de

su deuda financiera es del 7%:
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1. Estimamos la beta desapalancada (U) del sector (s) a partir de la beta

apalancada (L):

0.055—0.01
= 7 11
B, 0.06—0.01

Br =By e By, =By, (1-tax)]
0.98=3,, +1:[3,, —1.1:(1-0.2)|=2-3,, —0.88

8,.= 0.9840.88 0.93

2. Estimamos la beta apalancada de la empresa (i):

7% —1%
=22,

o = Gvo1%

B =By, +e By, —Bp,(1—tax)]|=0.93+2:[0.93—1.2:(1-0.2)| = 0.87

Y a partir de la beta del equity de la empresa ya es sencillo estimar el coste del

equity aplicando la CAPM.
2.3. Otros factores a considerar

Pero una vez estimado el coste de la estructura financiera hay que tener en
cuenta que no es una variable independiente en cada entidad, por el contrario,
forma parte de la economia, y por ello estara influenciada por otras variables, de
ahi que cuando se pretenda hacer un estudio del coste de la estructura financiera
entre empresas de distintos paises o del mismo en diferentes instantes del
tiempo, sera preciso que previamente se descuente el efecto de otras variables,

sobre todo inflacién y tipo de cambio.

Por lo que respecta a la inflacion hay que tener en cuenta que el coste de la
estructura financiera de las fuentes financieras no es un coste real, puesto que la
cuantia pagada por la empresa en concepto de remuneracion del pasivo estara

expresada en unidades monetarias nominales, y debido a la pérdida de valor de

10
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la divisa respecto del resto en instantes temporalmente anteriores, la cuantia de
tales costes financieros en unidades monetarias reales serd inferior. Por tanto,
para calcular el coste financiero en unidades reales del ejercicio, tomado como
base para calcular la tasa de incremento de los precios (inflacién) se operara del
siguiente modo. Si Kn es el coste nominal, g la tasa anual de inflacién y Kr el

coste real deducida la tasa de inflacion, entonces:

1+Kn _
l+g¢g

(1+K)d+g)=(1+Kn) = Kg =

Esto permitird comparar costes del pasivo de distintos momentos temporales,
puesto que si previamente no se descuenta la inflacion, el resultado de dichas

comparaciones estaria influenciado por la depreciacién monetaria del momento.

Asi por ejemplo, si una empresa dispone de la siguiente informacion:

Concepto CMPP nominal g
Dato-1 6% 2%
Dato-2 7% 3%

Tabla 1. Datos del ejemplo

Entonces:
+
R1= 1 0,06 _1=3,92%
140,02
+
’ 1+0,03

Comprobamos como a priori, el dato-1 parecia ser mejor, pero al descontar la
inflaciéon result6 que el coste financiero del dato-2 fue menor, queda asi
justificada la importancia de descontar este efecto antes de comparar costes de

distintos instantes temporales.

En la actualidad, dentro de una economia globalizada, las empresas no solo
tienen la posibilidad de financiarse en la divisa del pais donde se sittia su sede
social, sino que ademéds pueden hacerlo en otras divisas. A esto hemos de unir

que en este mismo contexto, la competencia de una entidad no se limita

11
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Unicamente a las empresas de su misma procedencia u origen, sino que las
fronteras econémicas no entienden de nacionalidades. Por todo ello, al comparar
los costes del pasivo de empresas de diferentes paises, o al comparar el coste
financiero de un pasivo denominado en una divisa con el de otro que lo esta en

otra diferente, sea preciso descontar el efecto del tipo de cambio.

Esta tasa de cambio muestra el precio de una divisa expresado en otra diferente,
asi por ejemplo si decimos 1 euro por 0,9% estaremos indicando que para
comprar 1 euro necesitamos 90 centavos de ddlar. Este diferencial esta causado
por diferentes causas econdémicas como las tasas de crecimiento del PIB, la

inflacién, etc.

Para eliminar este efecto recurriremos a la siguiente expresiéon de FISHER, por la
que el coste financiero (K) de endeudarse en una divisa X serd superior al coste
de hacerlo en otra Y en un importe igual al diferencial existente entre sus tasas de

inflacién (g) correspondientes:

Ky =Ky =gy-gy =(l+gy)lbicyy
Donde Atc es la variacién del tipo de cambio. Esta igualdad se apoya en que si
Kx> Ky y gx < gv, entonces un agente econémico podria arbitrar en el mercado, y
por tanto financiarse mds barato sin asumir ningtun riesgo. Por ejemplo si
tuviésemos los siguientes datos:

Concepto Valor

Kx 5%
Ky 4%
8x 2%
8y 3%
Tc 1/1

Tabla 2. Datos del ejemplo

Entonces podriamos endeudarnos por 100 unidades monetarias en la divisa Y,
para luego convertirlas en divisa X e invertirlas. Finalizados el plazo de inversiéon

y financiacién (que deberan ser iguales) el resultado sera el siguiente:

12
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+
(+) ingreso real =100 D}% =102,94

+0,04

(-) coste real =100 3 =100,97

L)

(=) resultado neto = 1,97

Esto conllevara que se produzca un flujo migratorio de capitales desde la divisa
Y hasta la divisa X, que supondra un aumento de la oferta monetaria, con la
consiguiente caida del tipo de inflacién en la divisa X hasta el punto de equilibrio

en el que sea indistinto invertir en la divisa X o Y.
3. ANALISIS DE LA SOLVENCIA EMPRESARIAL

Antes de comenzar con el andlisis de la solvencia empresarial, hemos de acotar
un concepto ligado a ésta, el de riesgo de crédito, asi como realizar una

clasificacion del mismo.
3.1. Marco conceptual del riesgo de crédito.

Un entorno de liberalizacién como el actual, supone una mayor libertad de
actuacion empresarial, y esta capacidad de eleccion unida al entorno de
incertidumbres sobre el futuro, condicionan la toma de decisiones. La entidad
por tanto, es mas responsable de su actuacion, teniendo la vertiente negativa en
el posible error o equivocacion en la gestiéon, de manera que mientras el acierto se
manifiesta a través de la rentabilidad esperada, el fallo, lo hace a través del riesgo

asumido.

Surge asi la idea de riesgo, con lo que una de las actividades de la entidad sera
descubrirlo, analizarlo y valorarlo, con el fin de resguardarse de sus efectos
nocivos o por el contrario aprovechar los favorables; asi pues, el riesgo y no la
rentabilidad, es el que genera las oportunidades de negocio, entonces la siguiente
etapa, una vez determinado el perfil de riesgo, seria gestionarlo activa o/y

pasivamente, es decir, transfiriéndolo o/y asumiéndolo.

Para definir el concepto de riesgo debemos atender al formato en que se exprese,

esto es, puede venir dado en términos absolutos, o cuantia expuesta, o en

13
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términos relativos, es decir, el riesgo asumido respecto a un indice o indicador
principal (benchmark). Asimismo, segiin la unidad de medida empleada, el
riesgo podrd definirse como econémico, si lo hace en unidades monetarias, o
estadistico, si se expresa a través del valor de medidas de dispersién, como es la

varianza.

En cualquier caso, el riesgo es la valoracién de una situaciéon negativa probable y
futura (downside), y debido a esta potencialidad, sus caracteristicas bésicas

seran:

v" Incertidumbre en cuanto a la posibilidad de que se materialice en una pérdida

efectiva.
v" Incertidumbre sobre la cuantia de la pérdida.
v" Incertidumbre sobre el instante en que puede materializarse dicha pérdida.

A efectos del analisis y medicién, el riesgo puede clasificarse atendiendo a su
origen, por ser éste el factor sobre el que la entidad incidira en su gestiéon. De
esta manera encontramos el riesgo de crédito. Este se entiende, en términos
generales, como el posible quebranto que originaria a la entidad una variacién en
las condiciones y caracteristicas de una contrapartida, que pudiese alterar la
capacidad de ésta para cumplir con los términos contractuales de una operacion.

Por tanto, el riesgo de crédito estd intimamente ligado al concepto de solvencia.

La medicion del riesgo de crédito tiene dos elementos bésicos, por un lado la
solvencia del deudor, y por otro, el tipo de operaciéon. Este Gltimo elemento es
fundamental, puesto que si bien una operacién simple sélo tiene un riesgo de
crédito, en caso de estar garantizada, conllevaria riesgo de crédito, de precio de

la garantia, de liquidez de la garantia y legal.
3.2. Clasificacién del riesgo de crédito.

El riesgo de crédito se divide a su vez en riesgo de contrapartida y riesgo pais. El
primero tendria su origen en el cambio de la solvencia de una contrapartida o un

conjunto de ellas que forman un grupo claramente diferenciado del resto, por su

14
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actividad, mercado en que acttian, area geogréfica, y otros. En cambio, el riesgo
pais se corresponde con la solvencia del total de contrapartidas caracterizadas
por pertenecer a un area geogréfica politica y legalmente definida como Estado.
Asi pues, el riesgo de crédito se subdivide atendiendo a las caracteristicas de las

contrapartidas.

Ademas, el riesgo de contrapartida y el riesgo pais vuelven a subdividirse, con la
intencion de descubrir cuales son los factores que generan estos riesgos, y actuar

sobre ellos, asi diferenciamos:
1) Riesgo de contrapartida, que se divide atendiendo a varios criterios:

% Seglun como se defina el evento que genera el riesgo, es decir, qué es lo que

puede producir el quebranto:

v" Riesgo de insolvencia o fallo (default): en este caso, el evento vendra dado
por el incumplimiento contractual de la contrapartida, que podra ser
definitivo, es decir, insolvencia definitiva o bancarrota, o bien, insolvencia
provisional por falta de liquidez. En este sentido, es importante la
diferencia entre riesgo default definitivo, y riesgo default provisional,
pues el segundo genera un coste de oportunidad de inversion, o dicho de
otro modo habra que recurrir al mercado, para realizar la sustitucion,

luego genera un riesgo de liquidez.

v' Riesgo de pérdida de solvencia: consistiria en el empeoramiento de las
caracteristicas financieras de la contrapartida, de manera que su grado de
solvencia se veria afectado negativamente, aumentando de este modo la
probabilidad de una futura insolvencia. Se le suele denominar de dos
formas fundamentalmente, riesgo de migracién, esto es, pasar de un
grado solvencia a otro, y riesgo de spread, o incremento de la tasa de
interés de mercado en las operaciones con la contrapartida, de manera que
cualquier operacién realizada hasta ese momento sufrird una merma en su

valor.

15
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% Segun la operacién en que se manifieste el riesgo de crédito:

v' Riesgo directo: cuando la operacién solo tiene valor positivo para la
entidad, y por tanto, siempre tendra riesgo de crédito, por ejemplo un

préstamo.

v' Riesgo contingente: cuando la operaciéon puede tener valor positivo o
negativo para la entidad segtin las condiciones del mercado, en cuyo caso,
exclusivamente existird riesgo de crédito cuando el valor sea positivo, por

ejemplo una opcién. Ademads, dentro de este riesgo pueden aparecer otros:

* Riesgo contingente de preliquidacién, cuando el evento tiene lugar

antes del vencimiento del contrato.

* Riesgo contingente de liquidacion por diferencias, cuando al
vencimiento, la contrapartida no abona la cuantia resultante de las

condiciones contractuales.

* Riesgo contingente de liquidacién por entrega, cuando al vencimiento
la liquidacion es por entrega, y ésta no se realiza simultaneamente al
pago, es decir, la corriente fisica no se produce al mismo tiempo que la
monetaria, lo que conlleva un riesgo de que tras cumplir con la entrega

correspondiente, no se recibiese la contraprestacién acordada.

v' Riesgo de vulnerabilidad: aparece cuando una operacion tiene algun tipo de
garantia. En ese supuesto, el riesgo de crédito no sélo vendré a través del
posible incumplimiento de la contrapartida, sino también del fallo del
asegurador. En el primero de los casos, esto es, cuando el asegurador
cubre el fallo, habrd que tener en cuenta en qué consiste la garantia,
puesto que si se trata de un bien o un derecho no monetario, la operacion
implicitamente estd asumiendo un riesgo de precio y de liquidez sobre la
garantia. Por el contrario, cuando falla tanto la contrapartida como el
asegurador, el factor clave del riesgo de crédito es la correlacién de fallo

entre ambos.

16
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% Segun el grado de concentracién, en este caso, el riesgo de crédito vendria
dado a través de la correlacion que podria existir entre los factores de

concentracion:

v' Riesgo de concentracion por operacion, que seria el aumento del riesgo de
crédito provocado por el elevado volumen en que se ha realizado una
operaciéon o un grupo similar de ellas, de manera que la insolvencia de
una de ellas estuviese correlacionada con la del resto, esto es atin mas
grave cuando una operaciéon fallida forma parte de una estrategia

conjunta, como podria ser una cobertura.

v' Riesgo de concentracion por contrapartida, cuando un elevado volumen de
operaciones del total de la cartera se ha realizado con una unica
contrapartida, de manera que la insolvencia de ésta supondria una

pérdida importante en la cartera en su conjunto.

v' Riesgo de concentracion por sector: seria igual que el anterior, pero en lugar
de una tnica contrapartida, existiria un conjunto interrelacionado, con lo
cual se estarfa incorporando la correlacién entre las contrapartidas. Por
tanto, habria que diferenciar entre la concentracién directa, en el supuesto
anterior, y la correlacionada, en este caso. La primera vendria dada por
una excesiva exposicion de crédito, y la segunda por una excesiva

exposicion en dos o més niveles correlacionados.

v' Riesgo de concentracion por drea geogrdfica: en este ultimo caso, la correlacion
ya no seria entre contrapartidas de una misma actividad o de actividades
relacionadas, sino que hace referencia a la correlacién de fallo entre las
contrapartidas de un mismo entorno geogréafico, como podria ser un pais.
Por tanto, éste seria el riesgo de concentracion por riesgo pais, mientras
que los anteriores constituirian el riesgo de concentraciéon por

contrapartida.

% Segun la estimacién del riesgo de crédito:
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v' Riesgo corriente o actual: cuando la estimacién se realiza bajo las

condiciones presentes del mercado.

v' Riesgo potencial: si se consideran las posibles condiciones futuras del
mercado en un determinado periodo. En este caso, el término de posibles,
ha de entenderse como grado de probabilidad, y por tanto, el riesgo
vendra dado con un cierto nivel de confianza o acierto.

Riesgo pais, que puede dividirse en funcién de los factores que lo originan:

Riesgo soberano, se define como el que concurre en las deudas de un pais,

globalmente consideradas, por circunstancias distintas del riego comercial

habitual, se divide en:

v' Riesgo soberano, o ineficacia de las acciones del prestamista frente al
prestatario por razones de soberania de los estados deudores o que

prestan garantias.

V' Riesgo de transferencia, provocado por la incapacidad del deudor para hacer
frente a sus obligaciones por carecer su pais de residencia de la divisa en

que estan denominadas.

Riesgo administrativo, representado por las limitaciones permanentes o

temporales a la actividad econémica, mediante restricciones sobre la libertad

de mercado y movilidad de los factores. Hoy dia, no sélo se recogen las

restricciones a la actividad econémica, sino cualquier otro efecto legal, de ahi
que sea mas amplia la denominacién de riesgo legal, el cual a su vez se

subdivide atendiendo a los tres poderes de un pais (legislativo, ejecutivo y

judicial):

v' Riesgo normativo, que incluirfa cambio normativo, incluido el fiscal;
licencias, monopolios y cuotas de mercado; regulacion medioambiental;
contrapartidas no autorizadas legal o administrativamente para operar;
legislacion laboral, pensiones y subsidios; y error u omision de

documentacion.
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v" Riesgo politico, como los controles sobre inflacion a través de tipos de
interés; control del gasto publico y de la deuda; efecto fiscal, a través de
impuestos, tasas, cuotas y tarifas; y riesgo de expropiacion y restitucion.

v' Riesgo juridico, que vendria a través de los tribunales competentes en caso
de litigio; contratos marco; jurisprudencia; y valoracién juridica de los

acuerdos de netting.

3.3. Conceptos previos.

Antes de pasar a estudiar los modelos de medicién del riesgo de crédito, y con
objeto de facilitar dicha labor, es necesario recoger una serie de conceptos
relacionados con la estimacién de este riesgo, y que la literatura financiera y la
legislacion existentes al respecto, no han delimitado, y a veces definido, en su

justa medida.

Como ya se indic6, son dos los factores a considerar en la estimacion del riesgo

de crédito, por un lado, la contrapartida, y por otro, la operacién en cuestion:
a) Calidad crediticia de la contrapartida:

Que hace referencia al grado de solvencia de la misma. Para cuantificar esta

calidad crediticia se especifican una serie de variables a emplear como son:

v' Probabilidad (PD) de que tenga lugar el evento de crédito, que vendra dado a
través de una distribucién de probabilidad del evento.

v' Tasa de pérdida (Loss Given Default, LGD) si tiene lugar el evento, es decir,
cuanto realmente se perdera del valor del contrato. Légicamente serd igual a
uno menos la tasa de recuperacion (TR), es decir, la fracciéon del valor de la
operacion que se logre recuperar tras el evento de crédito.

b) Exposicion al riesgo de crédito:
Hace referencia a la operacion sometida al riesgo de crédito, y su valor.

Suponiendo que no existen acuerdos de netting ni garantias, se corresponderia
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con el coste de reemplazamiento de la operacion, asi pues el valor esperado de la
operacién en el momento en que puede tener lugar el incumplimiento de la otra
parte vendra definido por la siguiente expresiéon o Exposicion al riesgo de crédito

(EAD):
EAD=max. (Valor mercado™; 0)

Asi pues, si existe un beneficio potencial (valor de mercado positivo) tendremos
exposicion al riesgo de crédito, por el contrario si hay una pérdida potencial en la
operacion (valor de mercado negativo) entonces no tendremos riesgo de crédito,
sino de mercado. En este dltimo caso, el riesgo de crédito lo tendra nuestra
contraparte en el caso de que nosotros no cumplamos con nuestro compromiso.
En resumen, el riesgo de mercado y de crédito suelen ser antagénicos, o se gana
en el mercado y se tiene riesgo de crédito, o se pierde en el mercado y el riesgo

de crédito lo tiene el que gana.

La estimacion de esta exposicion se realiza en dos niveles, uno por operacién, por
tanto, atendiendo a los plazos contractuales de la misma, y otro en conjunto de
toda la cartera. Como resultado, la entidad presentara distintas exposiciones para

los diferentes plazos.

Ademas, en la estimacion de la exposicion, no solo intervendran los plazos de la
operacion, sino también las condiciones del mercado, es decir, si se lleva a cabo
sobre valores presentes (exposicion corriente) o valores esperados futuros
(exposicion potencial futura), en el primer caso estarfamos ante el coste de
reposicion actual, y en el segundo ante el coste de reposicion futuro. Pero como
dicho coste futuro se determina con un cierto grado de probabilidad, puesto que
es potencial, a su vez se diferenciara entre exposicion futura esperada (valor
esperado o medio), y exposicién futura maxima (valor esperado para un

intervalo de confianza).
De esta manera, el riesgo de crédito puede estimarse en términos medios o

esperados (pérdida esperada), si se opera con la exposicion potencial esperada; o
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para un cierto nivel de confianza (pérdida inesperada), si se hace a partir de la
exposiciéon potencial méxima. La expresion general de la pérdida esperada

(Expected Loss, EL) seria:
EL=FEADILGDLPD
c) Acuerdos de netting:

Este tipo de acuerdos o clausulas contractuales entre dos partes supone que las
operaciones realizadas por las partes se liquiden como si de una tinica operaciéon
se tratase, es decir, con una tnica corriente de flujos. El ejemplo mas claro de este
tipo de acuerdos se produce en los mercados financieros organizados, en que las
camaras de compensacién se interponen entre las partes, de forma que la
liquidacion final de un agente sera el resultado de todas sus operaciones,

compensandose entonces los resultados positivos con los negativos.

Pero donde de verdad adquiere importancia estos convenios es en la
contratacion entre partes, en esos casos los acuerdos pueden ser de dos tipos
genéricos, logicamente con variaciones segun la libertad contractual de las

partes:

v Netting de pagos: en este caso las operaciones que se compensan son

liquidaciones resultantes de contratos, es decir, cobros y pagos.

v" Netting de créditos: la compensacion o neteo se realiza a nivel de operaciones

activas y pasivas, y no de cobros y pagos.

Para comprender la importancia de estos acuerdos presentamos un sencillo
ejemplo en el que dos entidades tienen dos contratos con una tercera empresa
que se declara insolvente. Ademads la segunda de las empresas (B) tiene firmado
un acuerdo de netting con la insolvente. La tasa de recuperaciéon tras la

insolvencia se estima en un 10% del valor de los contratos:

entidad contrato-1 contrato-2
A 10000 -8000
B 10000 -8000

Tabla 3. Datos ejemplo
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Dado que la insolvencia no exime del cumplimiento de la obligacién (contrato-2),

el resultado para ambas entidades sera el siguiente:

Cobro, =10% [10000 =1000 Cobro,, =10% [(10000 -8000) = 200

Pago, =-8000 Pago, =0

Beneficio dejado de percibir, = —(1 0000 - 8000) =-2000 Beneficio dejado de percibir, = —(1 0000 - 8000) =-2000
Resultado, =-9000 Resultado, = -1800

Como podemos comprobar el resultado final es muy diferente, y la causa se
encuentra en que la entidad A, al no tener un acuerdo de netting con la
insolvente, tendra que cumplir con su obligacién contractual de pagar 8000 u.m.,
mientras que la empresa B no realiza pago alguno, puesto que el convenio de
netting compensa su pago con el cobro que deberia percibir, y aunque en
términos netos cobre menos, 200 u.m. frente 1000 u.m. que cobra A, la pérdida es

mucho menor.

Para finalizar, y a pesar de la demostrada ventaja del netting, cualquier firma de
convenios de este tipo exige que previamente se compruebe su validez juridica,
para de este modo evitar el error de pensar en la cobertura contractual del

netting cuando en la realidad legal no sea posible su aplicacion.
3.4. Estimacion del riesgo de crédito.

Las metodologias de estimacion del riesgo de crédito pueden agruparse en dos
familias, las tradicionales, y la relativa a los modelos.

3.4.1. Meétodos tradicionales: indicadores

Tradicionalmente el analisis de la solvencia empresarial se ha realizado a partir
de la informacién contenida en las cuentas anuales exclusivamente,
fundamentalmente porque la informacion de mercado era limitada y sesgada.
Dado que la informacién contable suministrada por las entidades suele ser
puntual en el tiempo, esto es, una vez al afio por ejemplo, el estudio de la
solvencia basado en dicha informacién se corresponderia con la situaciéon que

reflejase las cuentas anuales en un instante concreto, pero como la marcha de la
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empresa es ilimitada en el tiempo (principio de empresa en funcionamiento), esto
supone que cualquier resultado sea estatico, es decir, represente exclusivamente

la situacién en un instante concreto.

Este andlisis tradicional se ha apoyado en la construccién de ratios. Un ratio es
un cociente que muestra la relacién entre dos elementos o partidas del conjunto
de datos de la informacién financiera total, referente a una empresa. Y desde el
punto de vista contable se circunscribe a la informacién financiera obtenida a

través de la contabilidad, por tanto refleja la relaciéon entre partidas contables.

A efectos del andlisis de la solvencia los ratios méas empleados han sido los
siguientes, clasificados en funcion del plazo al que miden la solvencia:

V' Muy corto plazo.

Destaca el indice de liquidez inmediata (ILI) que indica la liquidez de que dispone la
empresa para hacer frente a pasivos con vencimiento inmediato y se estima

Ccomao:

L= Disponible

Recursos ajenos a corto plazo

El valor de este ratio no deberia ser muy elevado, pues supondria exceso de
recursos financieros liquidos (con su correspondiente coste) que no se han
materializado en activos funcionales, y que quizds generen una rentabilidad

insuficiente para cubrir el coste de su financiacion.

El valor indicativo va a depender de la actividad que desarrolle la empresa o
sector en que opere, y del momento en que se efecttie su medicion; por ello para
comprobar la liquidez de la empresa con relacion a su actividad se suele estimar
otro ratio que muestra las necesidades liquidas de la empresa para atender a su

ciclo de explotacién, que denominamos cobertura de liquidez:

Disponible
Gastos a pagar
360

Cobertura de liquidez =
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Este indicador compara la liquidez disponible con el gasto diario a pagar,
asumiendo que todos los dias el pago es de igual cuantia, de manera que el
resultado mostraria, en términos medios, el nimero de dias que la entidad puede
hacer frente a los pagos de actividad sin necesidad de recurrir a la financiacion y

sin recibir cobro alguno derivado de su ciclo de explotacion.

v' Corto plazo.

Para este plazo destaca en primer lugar el indice de solvencia a corto plazo (ISc,p)
que mide la distancia a la suspensién de pagos, pues se define como el namero
de veces que el activo circulante neto cubre el pasivo exigible a corto plazo, esto
es, si la empresa tiene capacidad para hacer frente a sus obligaciones de menor
plazo de exigibilidad, mediante el empleo de sus inversiones que con mayor
facilidad pueden hacerse liquidas. Este ratio sera importante para los acreedores

a corto plazo, normalmente acreedores comerciales.

Su valor dependerd del sector y la actividad de la empresa y se estima como:

Activo corriente

IScr = -
Recursos ajenos a corto plazo

Dentro de este plazo también destaca el llamado coeficiente dcido (CA), que
muestra la liquidez real de la empresa, al eliminar la incertidumbre de la
realizacion de las existencias, ya que el ratio anterior asumia la venta y posterior
cobro de las mismas. Este indicador serd importante en empresas comerciales y
de transformacion con elevados volumenes de inventarios, y fundamentalmente
si el PMM es elevado. Su valor dependerd de la actividad de la entidad y se
estima como:

_ Activo corriente - Realizable

CA = -
Recursos ajenos a corto plazo

v' Largo plazo.
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Para este plazo destaca el coeficiente de garantia (CG), que mide la distancia a la
quiebra, pues constituye el nimero de veces que el activo real neto cubre el
pasivo exigible, esto es, si la empresa, en una situaciéon hipotética, podria hacer
frente al pago de sus obligaciones con terceros mediante la enajenacién de todas
sus inversiones con valor de realizacion. Al igual que en los anteriores, su valor

dependera del sector y de la actividad. Se estima como sigue:

CG = Activo total

Recursos ajenos
Los recursos ajenos incluiran tanto los a corto plazo (comerciales y no comerciales)
como los de largo.

Otro indicador de la solvencia a largo plazo es la rotacion del capital circulante,
estimado como cociente entre la cifra neta de negocio (CNN) y el capital
circulante (CC), teniendo en cuenta que este tltimo serd de igual cuantia que el

FRE, como indicamos en capitulos precedentes, asi pues:

CNN

Rotacion del capital circulante=———
CC=FRE

Su valor dependera de la actividad y sector en que opere la entidad, de manera

que el valor obtenido respecto del representativo del sector podra ser:

a) Mayor, con lo que mostrara una insuficiencia del CC, y por tanto, un exceso de

recursos ajenos a corto plazo.

b) Menor, lo que supondrd un exceso del CC, pudiendo ser la causa de esto

alguna, o todas, de la siguientes:

1. Empleo insuficiente del crédito comercial de proveedores sin coste.
2. Excesivo periodo de cobro a clientes.

3. Exceso de tesoreria o existencias.

Este andlisis estatico, a pesar de que en la actualidad sigue siendo utilizado,
presenta algunos inconvenientes que han supuesto la evoluciéon hacia los

modelos dindmicos que estudiaremos a continuacion:
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1. Estos ratios no tienen en cuenta que los criterios de valoracién de los activos
son distintos de los del pasivo, por lo que numerador y denominador estin
medidos de diferente manera. Asi el activo viene valorado a precio de

adquisicién, mientras que el pasivo lo hace a su valor de reembolso.

2. No tienen en cuenta los valores actuales o de mercado de las partidas que

intervienen en la estimacion.

3. No se considera el distinto vencimiento entre activos y pasivos, esto es, se
toma la hipétesis de que todos los activos se venden en el mismo instante en
que se pagan todos los pasivos, lo cual resulta ilégico, salvo que se pretenda
liquidar la empresa. De esta forma, al no incluir el valor del tiempo,
consecuencia de los diferentes vencimientos, y asumir una liquidacion
inmediata, deberia al menos tenerse en consideracion la pérdida que podria
tener lugar al enajenar un volumen importe del activo como resultado del

desequilibrio que esto generaria entre oferta y demanda.
3.3.2. Modelos de medicion del riesgo de crédito.

Resultado de los inconvenientes del analisis estatico y dado que de forma directa
estos indicadores no dan respuesta a la pregunta jcual es el riesgo esperado por
una operacion?, surgen otros tipo de modelos que fundamentalmente buscan

estimar unos de los tres pardmetros del riesgo de crédito esperado, en concreto la

probabilidad de default.
Estos modelos pueden diferenciarse en dos grupos:

1. Modelos que emplean informacion histdrica sobre el incumplimiento.

A su vez se diferencia dos grandes grupos, aquellos que emplean informacién
interna de lo acontecido con los clientes y deudos, y los que directamente
adquieren las probabilidades de default a compafias especializadas. En
cualquiera de estos enfoques la cuestion fundamental es la correcta agrupacion
(rating) de los diferentes deudores en funciéon de su riesgo de crédito, es decir,

catalogar correctamente dentro de un nimero reducido de categorias cada una
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de las operaciones y clientes que realice una empresa. Fijémonos que con ello se
consigue simplificar el problema, ya que pasamos de estimar la probabilidad de
default para una multitud de operaciones y/o deudores, a un grupo de reducido

dentro de los cuédles previamente se habran clasificado dichos deudores.

Una técnica pionera fue el andlisis discriminante que consiste en un analisis
dicotémico por el que las variables estudiadas se catalogan, segtiin una serie de
variables explicativas (x) y sus ponderaciones (w), en dos grupos diferenciados

por su calidad crediticia, esto es, por ejemplo para una empresa j seria:

4TI

Tal que:

7 = 0 — grupo default
J |1 = grupo no default

Dentro de estos modelos destaca como uno de los primeros modelos la Z-score

de ALTMAN.

Se trata de un modelo discriminante multivariable, y originariamente se define a
partir de ratios, esto es, es una evolucién natural del anélisis estatico descrito
anteriormente:

Z=12[A+14[B+33[C+0,6[D+0,999[E

A= fondo de rotacion existente

activo total
B= beneficio retenido
activo total
C= beneficio antes de intereses e impuestos

activo total

D= valor de mercado de las acciones

valor contable del pasivo
ventas
activo total

De esta forma:

v' Si Z <1,81 la entidad es insolvente.
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v' SiZ =299 la entidad es solvente

v 511,81 <Z <299 es una zona de ignorancia, con un punto de corte o frontera

de fracaso en 2,675.

Logicamente este modelo no es totalmente dindmico, salvo que los parametros w
se estimen con cada nueva observacién, y presentaba problemas de correlaciéon
entre las variables, de ahi que las mejoras que se le han ido introduciendo hayan

sido del tipo:

1. Reducir el nimero de variables explicativas, en concreto a la rentabilidad
econdémica y al coste de los recursos, por un lado, y por otro, al ratio de

endeudamiento.

2. Considerar no soélo el valor de mercado de los recursos propios, sino

también el del pasivo exigible.

3. Transformar el modelo de forma que el resultado no fuese dicotémico,

sino la probabilidad de insolvencia.

Otro paso mas fue el uso de modelo Logit y Probit, que partiendo del analisis
discriminante, en lugar de obtenerse una catalogacion, el resultado es la
probabilidad de insolvencia, se trata pues de la evolucién natural del analisis

discriminante. De esta forma:

Zj = Zwi B{ij

Donde PD es la probabilidad de insolvencia o default en funciéon de una
distribucién exponencial o logistica (modelo logit). Si en lugar de esta
distribucién se asumiese una normal acumulada (N) el modelo se denominaria

probit y seria:
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PD.=N(Z.)
J J

En la actualidad, cuando la operacién es de un volumen considerable o se trata
de un gran cliente, los modelos anteriores por si solo son insuficientes, puesto
que no recogen toda la informacién disponible y necesaria para evaluar el riesgo
de crédito, de ahi que se recurra a las agencias de rating, surgiendo asi los

modelos externos.

El problema de las agencias de rating (Standard&Poros, Moodys, etc.), tras la
crisis asiatica, es la sospecha sobre la validez de la informacién que suministran.
Esto se debe a que estas compafiias suelen mostrar el resultado final de sus
modelos, pero no como llegan a ellos (black box). Estos resultados se conocen
como matrices de probabilidad, asi por ejemplo si suponemos 4 posibles ratings

mas el incumplimiento tendriamos:

A B C D E (default) Total
A 0,93 0,03 0,02 0,01 0,01 1
B 0,03 0,85 0,05 0,04 0,03 1
C 0,02 0,05 0,83 0,06 0,04 1
D 0,01 0,04 0,06 0,79 0,1 1
E(default) 0,01 0,03 0,04 0,1 - -
Total 1 1 1 1 - --

Tabla 4. Matriz de Probabilidad de Default

Su lectura es simple, por ejemplo para el periodo de estimacién (supongamos 1
afio), la probabilidad de que transcurrido ese periodo un deudor que

inicialmente tiene la mejor calificacion (A) se sittie en la peor (D) es de un 1%.

2. Modelos que emplean informacion de mercado.

Frente a la modelizacién anterior exenta de contrastacion de mercado, es decir,
no valorada por los mercados, surgen modelos que se fundamentan en los

precios de mercado que recogen el riesgo de crédito.

Estos modelos pueden emplear bien informaciéon del mercado de bonos o
derivados de crédito (como los Credit Default Swap), o bien emplear informacién

del mercado de acciones.
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En el primer caso de una forma simple, si k es el rendimiento de un bono, Rf la
tasa libre de riesgo y LGD la tasa de pérdida en caso de default, entonces una
aproximacion de la intensidad de default para ese plazo seria:

spread =k — Rf

_ spread
1-LGD

En cuanto al uso de la informacién del mercado de acciones surge relacionada

con la teoria de opciones. Se trata del modelo de MERTON vy sus posteriores

variaciones.

Este modelo se apoya en que el valor de una firma es distinto al valor contable de
los fondos propios, de manera que el precio pagado por ella difiere del contable
en el llamado “goodwill”, siendo el valor de la firma el valor actualizado del
futuro rendimiento, esto es, el valor futuro de sus activos, por tanto, la relaciéon
entre recursos propios y ajenos no es una medida valida de la solvencia, pues
debe incorporarse la capacidad de generar flujos futuros. Surge asi la idea de
considerar el pasivo como una contingencia sobre el activo, es decir, si el valor de
reembolso de la deuda supera el valor del activo de la entidad, los accionistas no
hardn frente al pasivo, puesto que resultard mds econdémico entregar la

propiedad de la empresa.

La interpretacién financiera es simple. Partimos del balance financiero de una

empresa en su constitucion (+=0):
4,=E,
D, =0

Donde A es el activo, E los fondos propios y D los ajenos, es decir, inicialmente la
empresa no estd apalancada y que todo el activo es propiedad de los accionistas.

Pero si en un instante posterior se endeuda (t=1) entonces:

A =E +D,
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Esto significa que los socios han vendido una participacion en la empresa a los
acreedores financieros, pero con una opcién de recompra consistente (precio de
ejercicio) en devolver el dinero prestado.
Posteriormente en t=2, cuando tenga lugar la devolucién de la deuda pueden
tener lugar dos posibilidades en funcién del valor de mercado del activo:

a) Si el valor de mercado es mayor que el valor de la deuda.

A,>D - E,=4,-D, >0
b) Si el valor de mercado no supera el valor de la deuda.
A4, <D, ~ E, =4,-D <0

En el primer caso los accionistas ejerceran su opcién de recompra pues obtienen
plusvalias, mientras que en el segundo no lo haran (la responsabilidad juridica
de la empresa no permite ir contra el patrimonio individual de los socios), de
manera que en el segundo caso la empresa pasa a ser propiedad de los
acreedores.

Simplificando esta casuistica podemos expresar el valor de mercado de los

fondos propios como:
E = max(A[ -D, 0)
Esto es, el capital (E) es una opcién call (recompra) sobre el activo (A) con un

precio de ejercicio igual al valor de reembolso del pasivo (D), es decir, accionistas

y acreedores son los propietarios del activo de la entidad.

Matematicamente el modelo de Merton puede expresarse como:
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N (-) = cumulated normal distribution

A = asset market value (underlying)

D = liability value at maturity (strike)zero cuponbond

E = earning market value = n5 = n°share Umarket priceof share
o, = priceof sharevolatility

o, = asset market valuevolatility

r = Riskfreerate

T = Liability maturity

ln(';\;j+(r+0.50§)T
d1=
o T

call = max(A; - D;0)
E, =nS =call = AN (d1)-Lexp(-rT)N(d2)

L d2=d1-o,JT

Donde:

p = default probability = N(-d2)

A, -D
D

Oy

rating = default distance =N

Y para obtener los valores no observables del valor de mercado del activo y su

volatilidad se recurre al siguiente sistema de ecuaciones:

E, = AN(d1) - Lexp(-rT)N(d2)
o,E, =N(d1) 0,4,
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