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RESUMEN

Los factores de evaluacion utilizados por los Bancos para otorgar créditos en
Colombia, son desconocidos por las empresas que acuden a ellos y en
ocasiones estas deben aceptar la negacion de una solicitud o la aprobacion
con un costo de deuda, sin conocer las variables que determinaron dicha

decision.

Para las pequefias y medianas empresas, se agudiza la situacion dado que el
acceso a recursos financieros que se adapten a sus necesidades, tanto de
plazo como de costo, sigue siendo limitado y la posibilidad de ir al mercado de

capitales es practicamente inexistente.

Por su parte el sector financiero percibe falta de garantias o colaterales y un
marco institucional débil en las Pymes! que genera incertidumbre, razén por la
cual se incrementan los riesgos asociados traducidos en altos costos frente a
los involucrados en el crédito tradicional. Convirtiéendose el costo de la deuda
en un factor definitivo para que las empresas puedan acceder a financiacion,
definir estructura de capital, incluso para el célculo del WACC? utilizado en la

evaluacion de proyectos y valoracion de empresas.

Por lo anterior, el presente trabajo propone un modelo que le permita a las
empresas en Colombia tener un estimativo del costo de la deuda a futuro, a
partir de una aproximacion de calificacion, bajo una metodologia de Rating

Sintético.

PALABRAS CLAVES: Costo de la Deuda, Calificacion Crediticia, Indicadores

Financieros, Rating Sintético, Spread.

! Pymes: Pequefias y Medianas Empresas
2 WACC: Weighted Average Cost of Capital o costo promedio ponderado de capital. Se trata de la tasa de
descuento que se utiliza para descontar los flujos de fondos para valuar una empresa o proyecto.



1. INTRODUCCION

Las entidades financieras utilizan metodologias estandarizadas para establecer
la calificacion de riesgo crediticia, acogiéndose principalmente a métodos
implementados en mercados desarrollados y a lo establecido por

organizaciones internacionales como lo es el Comité de Basilea®.

Las variables de evaluacion utilizadas para el otorgamiento de la calificacion,
son desconocidas por las empresas y en ocasiones estas deben aceptar la
negacion de una solicitud, sin conocer los factores reales y determinantes de la
decision o en el caso de ser aprobado, la calificacién y el costo de la deuda

asociado.

Para (Salazar y Guerra 2007) las pequefias y medianas industrias atn perciben
desatencion por parte del sector financiero formal y una baja disponibilidad de
instrumentos financieros con condiciones que se adapten adecuadamente a
sus necesidades, tanto desde el punto de vista de los plazos como de los
costos. El acceso a recursos financieros de mediano y largo plazo orientados a
la inversion, siguen siendo limitados y la posibilidad de ir al mercado de

capitales es practicamente inexistente.

Por el lado de la oferta, el sector financiero percibe todavia los obstaculos de
falta de garantias o colaterales, elevada informalidad econémica, impedimentos
regulatorios y un marco institucional débil que genera incertidumbre en los
acreedores, razén por la cual se incrementan los riesgos asociados, traducido

en altos costos frente a los involucrados en el crédito tradicional.

De acuerdo con Escobillana (2015), en este contexto entran en juego las
calificaciones o rating de crédito de las empresas, las cuales reflejan

evaluaciones prospectivas acerca del riesgo de pago o de incumplimiento de la

3 Comité de Basilea: Organizacién mundial que reldne a las autoridades de la supervisién bancaria, cuya
funciodn es fortalecer la solidez de los sistemas financieros.



empresa sobre sus compromisos financieros con terceros, en linea con lo
citado por Gallardo y Avilés (2014) al concluir que la calificaciébn de riesgo
crediticia tienen un efecto directo con el acceso a la financiacion, el costo y por

ende la estructura de capital y el valor de la empresa.

Esta situacion a la cual se enfrenta la industria nos lleva a cuestionarnos ¢ cual
es la herramienta que le permita a las empresas en Colombia aproximar el

costo de la deuda a futuro y tener una aproximacion de calificacion crediticia?

Por lo anterior, a través de esta investigacion pretendemos desarrollar un
modelo que aproxime el costo de la deuda en el tiempo y su relacion con los
factores que inciden en la calificacion crediticia de las empresas a partir de
indicadores financieros* propios de cada compaiiia. Para ello, el trabajo esta
dividido en los siguientes capitulos principales, siendo el primero esta

introduccion.

En el segundo capitulo, se hace una revision bibliogréfica de las corrientes y
metodologias que han estudiado y servido como base para implementar
calificaciones de riesgo de crédito, como lo son las de prediccién de quiebra y
se ahonda en la metodologia de Nelson y Siegel (1987) para el calculo de la
curva de rendimientos que componen la estimacion de la estructura de plazos
de las tasas de interés, con el fin de validar el vinculo de los costos de la deuda

con la curva cero cupon.

El tercer capitulo plantea una férmula para estimar la calificacion a partir de
ratios financieros. Se analiza la informacion financiera de las compafiias que
han emitido deuda en Colombia en una ventana de nueve afios (2006 — 2015) y
derivada de esta, utilizando una regresion logistica ordinal se establece una
aproximacion de calificacion para aquellas empresas que carecen de

calificacion crediticia.

4 Indicadores Financieros: También llamados razones financieras o ratios financieros, son coeficientes
que proporcionan unidades financieras y contables de medida y comparacion entre dos variables.



En el cuarto capitulo, se determina la relacién existente entre la calificacion y el
costo de la deuda y bajo la metodologia de Nelson y Siegel (1987) junto con la
funcién de ajuste se concluye la aproximacion para el calculo del costo de la
deuda, en términos de spread®, a diferentes plazos y calificaciones de deuda

en Colombia.

El quinto y ultimo capitulo, se dedica a las conclusiones y recomendaciones en

un trabajo futuro, para la mejora del modelo a partir de un Rating Sintético®.

5> Spread: Diferencial entre la tasa de deuda soberana en Colombia y el costo de la deuda de las
compaiiias segln su calificacion.

6 Rating Sintético: Es una calificacién derivada de la evaluacidn de ratios financieros histdricos para
proyectar tendencias futuras.



2. MARCO TEORICO

2.1 CALIFICACION CREDITICIA

La literatura nos presenta diversos estudios referentes a la medicion del riesgo
crediticio, estructura de capital, probabilidades de incumplimiento, quiebras e
insolvencia, tanto a nivel latinoamericano como en el resto del mundo, sin
embargo la documentacion relacionada con Rating Sintético, sus
determinantes, aproximaciones y hasta donde se puede llegar estimandolos

aln es poca.

En este capitulo se compilan algunos tépicos que han servido de base para lo
que actualmente se ha implementado en temas de calificacion, que inciden en

el estudio empirico propuesto por los autores de este trabajo.

Para iniciar, se debe considerar el trabajo realizado por Durand (1941), el cual
fue pionero en la elaboracién de un modelo discriminatorio de clasificacion de
créditos personales, donde demuestra que factores del solicitante del crédito
son determinantes para aplicar a la solicitud y asi definir una calificacion para

cada individuo.

Este trabajo se fundamenté en préstamos efectivamente realizados por 37
empresas dedicadas a la colocaciébn de crédito, bancos comerciales,
companiias de finanzas personales, agencias de financiacion de automoviles y
una empresa de financiacion de electrodomésticos, evidenciando que la
estabilidad laboral seguida de la propiedad de la vivienda eran factores
relevantes en el estudio, calificacion y probabilidad de otorgamiento de crédito.

Sin embargo, como menciona Guzman (2010) hay que tener en cuenta la
perdida asociada al evento de que las empresas que reciben los créditos no
cumplan con algunas de las condiciones establecidas o entren en quiebra, el

riesgo es asumido por quien otorga el crédito, entidades financieras o



particulares. En este escenario es importante lograr anticiparse a posibles
defaults” de las empresas que adquieren la deuda o predecir una posibilidad de
quiebra, para lo cual la literatura destaca el trabajo de Beaver (1966) y Altman
(1968).

Beaver (1966), estudid la utilidad de la informacion contable para predecir el
fracaso empresarial, utilizd tres criterios para seleccionar los 30 ratios que

utilizé en su estudio:

¢ Ratios populares para medir la solvencia de la empresa.
e Ratios que hubieran funcionado bien en algun estudio previo

e Ratios que estuvieran definidos en términos de “Cash Flow™®,

El autor consider6 que el fracaso de una empresa se define como la
incapacidad de la misma para atender sus deudas, por lo tanto los factores
relacionados con la obtencion de los flujos de caja son importantes para medir

una situacién de insolvencia.

En 1968, se destaca uno de los primeros trabajos realizados por Altman “Z-
Score”, en el cual logra predecir bastante bien si una firma esta en riesgo
directo de caer en impagos, basado en razones financieras de cada una de las
compafiias sujetas de estudio, en su trabajo el autor introduce la metodologia
de analisis discriminante, como herramienta para analizar el riesgo de crédito,
concluyendo que la rentabilidad, el apalancamiento y el flujo de efectivo, son
razones significativas para explicar la quiebra de las empresas en Estados
Unidos, al igual que el rango de calificacion que permite predecir si la compafia

se encuentra en zona de seguridad, en una zona gris o en zona de peligro.

Este modelo fue mejorado para paises emergentes, por el propio Altman (1995)
al modificar el peso del factor Z a partir de tres factores criticos, la

7 Default: Hace referencia al incumplimiento de las obligaciones pactadas, ya sea de no pago o legales.
8 Cash Flow o Flujo de Caja: Flujos de entradas y salidas de caja de efectivo, en un periodo dado.



vulnerabilidad de la compafiia a la devaluacion de la moneda, su afiliacién a la
industria y su posicion competitiva en la industria. Como resultado se obtuvo la

ecuacion del modelo con las siguientes razones financieras:

EM Score = 6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4) + 3,25

Donde:

» X1 = Capital de trabajo / activo total

» X2 = Utilidades retenidas / activo total

» X3 = Utilidad operativa (Ebit) / activo total

» X4 = Capital / pasivos totales

En la figura 1, se muestran los valores que toma la ecuacion, seguido de su

clasificacion, en zona blanca (libre de riesgo), zona gris y zona roja (de peligro).

Figura 1. Modelo Z-Score para mercados emergentes

Valor Z Calificacién  Valor Z Calificacién

8,15 =8,15 AAA 5,65 5.85 BBB-

7,60 8,15 AA+ 5,25 5,65 BB+

7,30 7,60 AA 4,95 5,25 BB Zona

7,00 7,30 AA- 4,75 4,95  BB- Gris
Zona

6,85 7,00 A+ 4,50 4,75 B+
Blanca

6,65 6,85 A 4,15 4,50 B

6,40 6,65 A- G ] 4,15 B-

6.25 6,40 BBB+ 3,20 3.75 CCC+ Zona

5.85 6.25 BBB 2,50 3.20 CCC Roja

1575 2,50 CCC-
<1,75 LG D

Fuente: Altman, Hartzell y Peck, 1995.

Este modelo se puede aplicar a empresas listadas en bolsa, a empresas no

cotizantes y empresas en paises emergentes.

Posterior a la propuesta de Altman (1968), surgié el modelo desarrollado por

Ohlson (1980) “Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy -



O-Score”, quien baso su trabajo en indicadores financieros y una metodologia

de estimacion de maxima verosimilitud del Modelo Logit Condicional.

El autor incluye en su estudio ciento cincuenta firmas en bancarrota y dos mil
ochenta y cinco firmas sin problemas financieros, tomando los estados
financieros del 10-K® de Estados Unidos, a diferencia de los otros autores con
estudios anteriores similares. Entre sus principales hallazgos fue identificar
cuatro factores estadisticos que afectan las probabilidades de bancarrota, entre
ellos: el tamafio de la compafila, medida del desempefio, medida de la
estructura financiera y medida de liquidez.

Segun Ibarra (2001), una de las criticas mas importantes que se hicieron, tanto
al modelo original de Altman como a gran numero de trabajos predictivos
posteriores, es que las variables independientes seleccionadas no siempre son
las mas representativas y que no tienen un sustento tedrico bien
fundamentado. De ahi que muchos estudios al seleccionar a las variables
independientes hayan optado por apoyarse mas en el trabajo univariable de
Beaver (1966), y Unicamente para el aspecto metodolégico se centran en

modelos multivariables como los de Altman.

Dentro de nuestro punto de vista, uno de los problemas mas importantes que
presentan este tipo de modelos se refiere a como clasificar a los ratios dentro
de ciertos factores y elegir los que explican de forma adecuada los

comportamientos de las empresas.

Sin embargo los resultados de los estudios evidencian a nuestro juicio, un alto
contenido informativo de las variables que influyen en la salud financiera de
una empresa, el hecho de que exista correlacion entre los indicadores
financieros y las predicciones de insolvencia o fracaso empresarial, nos

confirma que a partir de indicadores financieros, se pueden predecir la

® 10-K: Formulario de informacién financiera donde anualmente las compafifas publicas en Estados
Unidos deben hacer una descripcion compresiva de su negocio, condicidon financiera y estados
financieros.



situacién de la empresa y por lo tanto ratifica la base para establecer el modelo
de Rating Sintético.

Como marco de referencia a nivel mundial, se debe considerar el acuerdo
internacional sobre regulacién y supervision bancaria denominada como el
Nuevo Acuerdo de Capital, aprobado en el afio 2004 por el comité de Basilea,

conocido como Basilea Il.

Segun el BIS!9, dentro de los pardmetros exigidos se encuentra el de disponer
de herramientas que permitan establecer modelos de scorings y ratings con el
objeto de discriminar a sus clientes segun el perfil de riesgo, sistemas de
seguimiento, modelos de valuacidon de la exposicion y la severidad en lo que

respecta al riesgo de crédito.

Su fundamento es que los requerimientos de capital sean mas sensibles al
riesgo, especialmente al riesgo de crédito. La propuesta del Acuerdo hace mas
énfasis en los modelos internos de medicion de riesgo de crédito de cada
banco, la revision del supervisor y la disciplina del mercado.

Por su parte Basilea Ill, comprende una serie de reformas para fortalecer la
regulacion, supervision y gestidon de riesgos del sistema financiero, tras la crisis

de las hipotecas subprime.

Se centra principalmente en la exigencia a los bancos aumentar sus reservas
de capital para las distintas modalidades de depoésitos bancarios y otros
préstamos. Introduciendo un ratio de apalancamiento como medida
complementaria a los ratios de solvencia y estableciendo dos ratios de liquidez
el LCR y el NSFR?'?, para permitir a las instituciones financieras soportar

graves crisis de liquidez o crisis especificas durante un afio.

10 BIS: Bank for International Settlements o Banco de Pagos Internacionales, tienen como misidn servir a
los bancos centrales en su busqueda de estabilidad monetaria y financiera.

1 LCR: Liquidity Coverage Ratio o Coeficiente de Cobertura de Liquidez

12 NSFR: Net Stable Funding Ratio o Coeficiente de Fondeo Estable Neto


https://es.wikipedia.org/wiki/Sistema_financiero
https://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_de_las_hipotecas_subprime
https://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_de_las_hipotecas_subprime
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Estos acuerdos se vuelven un marco de referencia aplicado por cada regulador
en los diferentes paises adscritos al comité, como es el caso de Colombia y se
considera una buena practica la adopcién de sus medidas por parte de los

organos regulatorios y bancos centrales de casi todo el mundo.

En el caso colombiano, se ha avanzado en la introduccion de los estandares de
Basilea Il y IIl al incluir en la Circular Basica 100, lo referente al riesgo de
crédito y liquidez. La Superintendencia Financiera de Colombia definié en el
capitulo segundo de la circular externa 100 de 1995'% los lineamientos
minimos que debe tener un sistema de administracion de riesgo de crédito
(SARC), sefiala los principios, criterios generales y parametros minimos que las
entidades sujetas de supervision deben observar para el disefio, desarrollo y
aplicacion del sistema de administracion de riesgo de crédito, con el objeto de

mantener adecuadamente evaluado el riesgo de crédito implicito en los activos.

Sin embargo se identificdé que existe una diferenciacion en los modelos de
crédito a personas naturales y a empresas, a su vez los scoring aplicados a las
empresas no distinguen el tamafio y solo se basan en la recuperacion de
garantias. Cabe subrayar que, en el caso de las pymes, los créditos no se
otorgan sobre la base del flujo de caja sino de los activos fisicos y otras

garantias que pueda ofrecer la empresa, Zuleta (2011).

En el trabajo de Saavedra y Bustamente (2013), se considera que las reglas
definidas en los acuerdos de Basilea y su incorporacién por parte de los
establecimientos de crédito, perjudican en mayor proporcién a las Pymes,
debido al débil acceso a garantias calificadas o idéneas, dado que si las
entidades financieras otorgan créditos a estas empresas, su requerimiento de
capital es mayor por la exigencia de provisiones adicionales, situacion que no
conviene a los estados financieros de los bancos o establecimientos de

crédito.

13 Circular Bésica Contable y Financiera, 1995. Superintendencia Financiera.
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Desde la perspectiva de Rayo y otros (2010), el elemento clave es que las
entidades financieras dispongan de herramientas que les permitan establecer
modelos de medicion (scorings y ratings) con el objetivo de diferenciar a los
clientes de una manera distinta a la habitual en la banca comercial, debido a
las limitaciones de las bases de datos y medicién del riesgo para Pymes, muy
en linea con lo que buscamos a través de esta investigacion, dado que los
historiales de crédito poco desarrollados y faltos de informacion, impiden que
las empresas en Colombia tengan conocimiento de su scoring de crédito y por
ende administrarlo de forma anticipada.

Adicionalmente, a los indicadores de calificacién crediticia creemos que se
deben tener en cuenta algunas metodologias desarrolladas para la valoracion
de empresas, de proyectos o para la determinacion de tasas de descuentos
utilizadas en dichas valoraciones. Es asi como se resalta el término acufiado
por la firma Stern&Stewar (1989) EVA® (Economic Value Added), dando
respuesta al cuestionamiento de como orientar en conjunto una organizacion
hacia la generacion de valor agregado y los expuestos por Damodaran en su
gran reputacion como profesor y autoridad en finanzas corporativas, gestion de

inversiones y valoracion de empresas.

El valor econédmico agregado constituye una herramienta gerencial clave para
la planificacion y el control estratégico, la determinacién de la riqueza generada
en una empresa: la gestion de las utilidades y los activos, la toma de
decisiones y el control de gestion, la evaluacién de desempefio por unidades
estratégicas de negocios, ademas, genera que los directivos y gerentes actlen
y piensen como si fueran los duefios del negocio, porque ambos buscan el
mismo objetivo de maximizar el valor de los accionistas y se constituye en una

herramienta importante para motivar y evaluar el rendimiento gerencial.

Por su parte Damodaran (2006), propone jugar el rol de una calificadora y

asignar una calificacion en funcion de los indicadores financieros de las
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empresas, metodologia que llamd rating sintético. El primer paso de esta
metodologia es examinar las caracteristicas de las empresas calificadas y asi

evaluar los indicadores que se ajustan a dichas empresas.

El autor recomienda no solo enfocar el analisis en la razén de cobertura de
intereses, si no incorporar otros indicadores como los propuestos por Altman
(1968), en su metodologia Z-Score. Una vez se identifiquen estas variables el
autor considera que se deben evaluar las caracteristicas similares con la

metodologia para la calificacion de bonos.

2.2 COSTO DE LA DEUDA

Las empresas no solamente se financian a través de capital propio que se
puede traducir luego en acciones publicas para tranzar en mercados bursétiles,
sino que acuden como una de las principales fuentes de financiamiento a la
deuda tanto publica como privada, la cual ademas posee un beneficio tributario
que permite aumentar el valor de la firma (Modigliani y Miller, 1963) y segun
Grajales (2008), da solucién a los problemas de agencia como se plantea en
los modelos de Jensen (1986), al concluir que el endeudamiento es un
mecanismo con el que cuenta los accionistas para imponer un mayor control

sobre los administradores y absorber parte del flujo de caja de la empresa.

De acuerdo con los datos del FMI*, la empresa latinoamericana grande
promedio, se financia en un 53% a través de deuda y al mismo tiempo,
prefieren mas los bonos corporativos que los préstamos bancarios. En este
contexto entran en juego las calificaciones crediticias de las empresas, las
cuales reflejan evaluaciones prospectivas acerca del riesgo de incumplimiento

tanto del capital como de sus intereses.

14 EMI: Fondo Monetario Internacional, reine a mdas de 188 paises y su papel es fomentar la
cooperacién monetaria internacional.
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Segun Escobillana (2015), este contexto va muy de la mano con la inminente
preocupacion de instituciones bancarias y financieras por contar con métodos
gue sean capaces de estimar el riesgo de crédito, a partir de los acuerdos de

Basilea Il, sumado al costo social que conllevaria una quiebra, Basilea lll.

Por otro lado, consideramos que se debe tener presente lo que los empresarios
y tomadores de decision tienen en cuenta a la hora de definir la estructura de
capital, pues son estos los parametros que recogen las consideraciones
humanas que determinan la realidad de las empresas. Por lo anterior, se tomo
el estudio hecho por el Deutsche Bank (2008), a un nimero importante de
companiias alrededor del mundo sobre qué tipo de instrumentos o elementos
tienen en cuenta dentro de la estructura de capital de sus compafias,
mostrando que la vision tradicional de deuda financiera domina, lo cual sugiere
que las compafias consideran un instrumento como parte del endeudamiento
cuando estd claramente asociado a costos de intereses, los cuales son un
componente importante detrds de la toma de decisiones en cuanto al

endeudamiento por el factor de escudo fiscal.

En virtud de lo anterior, Grajales (2008) plantea que definir el comportamiento
del costo de la deuda se vuelve determinante para la evaluacion de estructura
de capital. Los esfuerzos por modelar el comportamiento de las tasas de
interés tienen su origen en la preocupacion de los inversionistas por la
valoracion de derivados financieros sobre tasas de interés y la proyeccion de

Sus retornos.

Las aproximaciones mas sofisticadas para valorar dichos derivados se basan
en la construccion de lo que se conoce como modelo de la curva de
rendimientos, la cual como lo define Cano y otros (2010) es una representacion
grafica de la relacion que existe entre los rendimientos al vencimiento de los
bonos con un calificativo crediticio similar y sus respectivos periodos al
vencimiento. Por lo general se utilizan los bonos del gobierno, por su amplia

gama de vencimientos y por considerarse libres de riesgo.
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La relevancia de la curva de rendimientos radica en que al saber mirarla e
interpretarla a menudo ayuda a comprender hacia donde se dirigen las tasas
de interés en el futuro y el impacto de esta trayectoria sobre los rendimientos
de las inversiones y el costo del financiamiento. La curva también da una cierta
luz acerca de las incertidumbres particulares de la economia, a manera de
ilustracion, de acuerdo con un estudio realizado por el Bank for International
Settlements (BIS) en 2007, alrededor del 72% del movimiento en el rendimiento
a 10 anos de los bonos del tesoro norteamericano puede ser explicado por los
movimientos en la tasa de referencia de la Fed (76%), el PBI (16%), la inflacién

(6%) y la deuda gubernamental y el valor del délar (3%).

En los ultimos 30 afios se han disefiado diversas técnicas para modelar curvas
de rendimientos observadas para lo cual la literatura nos presenta el aporte de
Zhou (2000) al generar una yiel curve®® acerca de alzas en los spreads y tasas
de default marginales, a fin de poder predecir y medir el impacto que tendria un

aumento en el costo de la deuda para una empresa apalancada.

Un trabajo similar es el que realizé Fons (1994), en donde a partir de la
madurez de los bonos de las empresas logra encontrar una funcion de
verosimilitud de default, tasas de recuperacion y patrones en spreads de las
tasas del costo de la deuda, a partir de distintas categorias de rating crediticio.
El autor encuentra una fuerte relacion entre emisores con peor rating (mas
pequefios, mas jévenes y mas endeudados) y spreads de crédito mas amplios,

y viceversa.

Por otro lado, se encuentran los modelos propuestos por Nelson y Siegel
(1987) y Svensson (1994) donde su finalidad radica en conseguir la precision
adecuada en la determinacion de los tipos de interés, en la actualidad son

ampliamente usados y ambos suelen proporcionar buenos resultados en

15 Yiel Curve o Curva de Rendimientos.
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términos de bondad del ajuste y permiten estructuras temporales flexibles y

suaves.

Nelson y Siegel (1987) introducen un modelo paramétrico para el ajuste de los
rendimientos hasta la madurez de los bonos del tesoro de Estados Unidos, que
se caracteriza por ser parsimonioso'® y flexible en modelar cualquier forma

tipica asociada con las curvas de rendimientos.

La estructura paramétrica asociada a este modelo permite analizar el
comportamiento a corto y a largo plazo de los rendimientos y ajustar, sin
esfuerzos adicionales, curvas monétonas, unimodales o del tipo S, una clase
de funciones que genera facilmente las formas usuales de las curvas de

rendimientos es la asociada con la solucién de ecuaciones en diferencia.

La teoria de expectativas sobre la estructura de las tasas de interés promueve
la investigacion en este sentido, dado que si las tasas spot!’ son producidas
por medio de una ecuacién diferencial, entonces las tasas forward?!®, siendo
prondsticos, seran la solucion de las ecuaciones diferenciales. La expresion
paramétrica propuesta por Nelson y Siegel (1987) que describe las tasas

forward es exhibida a continuacion:

- __I'
ST

\ .. n /T roN
Jm) = Po+ pe "+ o (m/ 1)

Donde m denota la madurez del activo y Bo, B1, B2 y T los pardmetros a ser
estimados. Puesto que las tasas spot pueden ser obtenidas a través de tasas
forward por medio de la expresion:

¥Modelo Parsimonioso: Se caracterizan porque la funcién matematica utilizada para modelizar
la curva de tipos de interés se basa en criterios econdmicos

17 Tasa Spot o Tasa Cero Cupdn: Es la tasa de interés de instrumentos financieros de renta fija. El
nombre esta referido a que es la tasa que se deberia pagar por un bono cupdn cero para un plazo T; es
decir la tasa de interés i% relevante desde hoy (t=0) hasta el vencimiento de dicho bono (t=T)

18 Tasas Forward: Son las tasas de interés para periodos de tiempo en el futuro.
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s(m) = / f(x)dx
0

La ecuacidén que determina las tasas spot s(m) de activos con madurez m es

dada por:

/ —m /T / —m /T
\ J . “ 1 =it ' " 2 l‘ l — ¢ " ‘l arcr’ { { ir
s(m) = Fo+ 51 : + o — e ™/’
(m/T) (m /7))

Consecuentemente, s(m) sera la ecuacion utilizada para captar la relacion
subyacente entre los rendimientos y los plazos al vencimiento o madurez, sin
recurrir a modelos mas complejos que involucren un mayor numero de

paradmetros.
Svensson (1994) propone una nueva version de la curva de Nelson y Siegel
(1987) donde un cuarto término es incluido para producir un efecto adicional y

semejante al proporcionado por B2: B3(m/T2)e ™/,

En este caso, la funcién para describir la dinAmica de las tasas forward es:

—mf T —m) T —:w,-"'.-:

7 1 y ; a g
Slm) = 50 + fle + 82(m2/ 1)e + 33(m/ 12)e

La curva spot de Svensson (1994) puede ser derivada a partir de la curva
forward en forma semejante a la descrita para el modelo de Nelson y Siegel
(1987), obteniendo la siguiente expresion:

(m/r) (m/r1) (m /Ta)

1 e—™/T1 i = —m e 1 e—™/ra SR
lerII:'1|+ :r,—-'—."}__- e [ 1 'l'.fl e & fra
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Svensson (1994) propone estimar los parametros de la curva cero cupon (curva
spot), minimizando una medida de ajuste tal como la suma de cuadrados del
error sobre los precios spot; sin embargo, enfatiza en que los precios pueden
llegar a ser mal ajustados para los activos de madurez corta. En lugar de llevar
el andlisis por este camino, propone estimar los rendimientos fundamentados,
principalmente, en que las decisiones de la politica econémica se basan en el
comportamiento de las tasas y que obteniendo las tasas a través de la curva,
los precios pueden ser calculados una vez la funcion de descuento es
evaluada. De esta manera, los pardmetros son escogidos minimizando la suma
de cuadrados de la diferencia entre los rendimientos observados y estimados

por la curva.

La estimacion es realizada por medio de maxima verosimilitud, minimos
cuadrados no lineales o el método de momentos generalizados. En muchos
casos, como afirma Svensson (1994), el modelo de Nelson y Siegel
proporciona ajustes satisfactorios, aunque en algunos casos cuando la
estructura de las tasas de interés es mas compleja, el ajuste del modelo de
Nelson y Siegel (1987) es poco satisfactorio y el modelo de Svensson (1994)

logra desempefiarse mejor.
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3. APROXIMACION A UNA CALIFICACION CREDITICIA

A partir de las consideraciones teoricas resumidas en la seccion anterior, se
evidencia que aunque existen diversas metodologias para determinar una
calificacién de riesgo crediticio, la posibilidad de que una compafiia que carece
de ella pueda anticiparse, aun es muy limitada.

Por lo anterior, se propone a través de una metodologia de Ranting Sintético,
analizar el comportamiento histérico de los indicadores financieros de las
empresas que han emitido deuda en Colombia, y con la utilizacién de una
funcién obtenida mediante un modelo de regresion logistica ordinal, obtener
una aproximacion a lo que puede llegar a ser la calificacion crediticia de las

empresas que aun no han sido calificadas.

3.1 Informacion Utilizada — Base de Datos

Para el desarrollo de la investigacion, se tomé como base las calificaciones de
las emisiones realizadas en Colombia por el sector financiero, publico y
corporativo a traves de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y calificadas por
alguna sociedad calificadora como BRC, Fitch Rating o Value Risk, en una
ventana de tiempo de nueve (9) afios, desde enero del 2006 hasta septiembre
del 2015.

Se obtuvo informacion acerca de 733 colocaciones, contenidas en 358
emisiones, con plazos entre 45 dias y 40 afios y calificaciones de deuda a largo
y corto plazo desde la mas alta calidad crediticia (AAA) hasta la de mas alto
riesgo de incumplimiento (CCC). Las calificaciones desde AAA a A se
extrajeron de la base de datos de la BVC vy las inferiores a A de la base de
datos de BRC que su generalidad eran emisiones realizadas a través de
patrimonios autbnomos y que en las revisiones periddicas o extraordinarias

fueron deteriorando la calificacion hasta llegar a la mas baja. La anterior
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informacion se encuentra detallada en el Anexo 1 “Base emisiones consolidada
BVvVC”.

Para efectos de analisis preliminar, se definié unificar en un mismo grado de
inversion las aproximaciones de las calificaciones representadas con simbolos
(+) o (-) es decir, que a un grupo de calificaciones AA(-), AA y AA(+) se agrupo
en calificacion AA. Cabe mencionar que los simbolos consideran aspectos
cualitativos como la calidad de la gerencia y la estructura de manejo de riesgos
financieros, considerados directamente por las sociedades calificadoras. La
figura 2. Muestra la distribucién de las emisiones por tipo de calificacion y

sector.

Figura 2. Distribucién de las emisiones por calificacion y sector

Emisiones por Calificacion Emisiones por Sector

B AAA
1% 1% HAA

2%

mA H Financiero

HBBB M Publica
mBB Privado

mCcC HPA

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia - Elaboracidn Propia

Las empresas con calificaciones AAA representan el 72% de la muestra, las AA
el 23% y las demas el 5%. En empresas del sector financiero se concentra el
59% de las emisiones, en empresas del sector publico el 22%, el 10% en
empresas del sector privado y el 9% se emitieron a través de patrimonios

autobnomos.

Se debe resaltar que para la determinacion de los indicadores financieros se
excluyo de la base de datos las emisiones realizadas por entidades financieras,

debido a que su comportamiento difiere del presentado por empresas de sector
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real, dado que su operacién se basa en la intermediaciéon financiera dandole
mayor relevancia a la calidad de la cartera de créditos y al fondeo de la misma
via la captacion de recursos del publico, adicional a la fortaleza patrimonial que

requieren para soportar los niveles de solvencia exigidos.

3.2 Determinacién de Indicadores Financieros

A lo largo de esta investigacion encontramos que ha existido un considerable
debate en la literatura tradicional, sobre qué ratios son los mas Utiles para
valorar la probabilidad de incumplimiento o quiebra de una compafiia, en la que
se basa principalmente una calificacion crediticia. En el trabajo de Escobillana
(2015) se menciona que existe evidencia empirica que demuestra que las
calificaciones crediticias carecen de verdadera informacion, viéndose firmas
que caen en default sorpresivamente y que segun Parthoy (2002) se ha visto
gue existe una baja o nula correlacion entre un bajo rating crediticio y caer en
default.

Sin embargo, nuestra propuesta de seleccion se basa en dos de los criterios
utilizados por Beaver (1966), ratios que hubieran funcionado bien en alguin
estudio previo y ratios populares para medir la solvencia de la empresa. Para
nuestro caso, se tomaran los ratios del modelo de Altman (1995) ajustado a
mercados emergentes, por demostrar su alto grado de prediccién frente a otros
modelos, y los del estudio realizado por Deutsche Bank (2006) en donde
muestra la importancia en primer y segundo lugar, que les dan las empresas a

los indicadores financieros al momento de evaluar su nivel de endeudamiento.

Este dltimo criterio considerandolo de los mas importantes, por recoger la
precepcion de los administradores que toman las decisiones al interior de las
compafiias y convertirse en el factor determinante que no contiene una “receta”
sino la realidad, como lo mencion6 el Doctor Pablo Fernandez en la

Conferencia Internacional de Finanzas 2015.



21

Tabla 1. Indicadores Modelo Altman para Mercados Emergentes

FACTOR RATIO FORMULA
X2 De Rentabilidad Acumulada Utilidades Retenidas / Total Activos
X3 De Rentabilidad Utilidad Operativa / Total Activos
X4 De Estructura Financiera Capital / Total Pasivos

Fuente: Altman (1995) — Elaboracion Propia

Altman interesado en perfeccionar y superar su modelo, para ser utilizado en
economias emergentes, como es el caso de Colombia, realizé algunos ajustes
al factor de ponderacion del modelo inicial y en 4 variables reunién ratios de
liquidez, rentabilidad y estructura financiera. Este nuevo modelo dio como
resultado una capacidad predictiva de méas del 89% en empresas sanas y del
96% en empresas fracasadas dentro de la muestra de estimacion. (Ibarra,
2001).

Figura 3. Prelacion de indicadores para medir nivel de endeudamiento

E Deuda ¢ EBITDA 5%

i EEMDA J Intereses ' m
i FCLD + Dewuda : 34% :
Deuda ¢  Libres Patimonio 258
% Endeudamisnte Total 5%

I

calificacion de Riesgo Objativo :
Deuda # Activo |

EBIT / Imersses :

:

I I
1 1
1 1
Dewda /W de Mdo Patrimonio 1 1

T T T
0% 0% 0% 3085 4005 B0% 6085 FO 0% 0

W Principal segundo en importancia

Fuente: Deutsche Bank (2006)
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En la figura anterior, se evidencia que en primer lugar las empresas utilizan la
deuda sobre es el Ebitda'®, dado que este ratio proporciona una indicacién de
la capacidad del emisor de contraer deuda adicional y de refinanciar la deuda
que vence. Y la cobertura que tiene el Ebitda sobre los intereses, esto es
interesante, dado que este indicador mide la caja operacional propia de la
empresa y segun Grajales (2008), son de los mas usados al fijar covenants®
por parte de las instituciones financieras y calificar emisiones de deuda

corporativa.

Un segundo grupo de importancia lo tienen dos indicadores. El 55% de las
empresas utilizan la deuda sobre el patrimonio (grado de apalancamiento) y el
53% el porcentaje de endeudamiento total. Segun Grajales (2008), significa
que lo principal es monitorear un flujo dinAmico que proviene del estado de

resultados y luego ver su impacto en el resultado final.

Derivado de lo anterior, los indicadores que utilizaremos para nuestro caso de
andlisis son: Apalancamiento, Cobertura de Intereses, Leverange y Nivel de
Endeudamiento tomados de la encuesta del Deustche Bank (2006) y X1, X2,
X3 y X4 del modelo de Altman para economias emergentes. Detalle que se

muestra a continuacién en la Tabla 2.

19 Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations.

20 Los Covenants son una serie de acuerdos de préstamo que determinan en distintas magnitudes
como los prestatarios pueden funcionar y manejarse financieramente. Estos indicadores son utilizados
por los bancos para asegurarse de que los prestatarios operaran de una manera financieramente
prudente y que les permitird repagar su deuda. Un convenant puede restringirle a la empresa adquirir
nueva deuda o repartir dividendos.
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Tabla 2. Indicadores utilizados para la aproximacion a la Calificacion

Indicador

Apalancamiento 1

Formula

Pasivo (Deuda) / Ebitda (util.
Operacional)

Descripcion

Capacidad del emisor de contraer deuda adicional y de
refinanciar la deuda que vence. Se considera con
frecuencia que la deuda con relacion a EBITDA es mas
significativa para medir el apalancamiento de los
emisores. Entre mayor sea el resultado significa que es
menor su capacidad de contraer nuevas deudas

Cobertura de Intereses

Util. Operacional (ebit) / Intereses
(Gasto Financiero)

Relaciona el resultado operativo con el interese que
generala deuda e indica la cantidad de veces que la Cia.
gana o cubre los intereses de la deuda. Entre mayor sea el
resultado es mayor el margen de cobertura

Apalancamiento 2 - Leverange

Pasivo (peuda) / Patrimonio (vir. en
Libros)

Relacion entre capital propioy crédito invertido en una
operacion financiera. Al reducir el capital inicial que es
necesario aportar, se produce un aumento de la
rentabilidad obtenida. El incremento del apalancamiento
también aumenta los riesgos de la operacion, dado que
provoca menor flexibilidad o mayor exposicién ala
insolvencia o incapacidad de atender los pagos. Entre
mayor sea su resultado mayor el riesgo

Nivel de Endeudamiento

Total Pasivo / Total Activo

Establece el porcentaje de participacion de los acreedores
dentro de la empresa, pareceria sensato que la relacion
entre deuday aportes seade 1a 1, es decir del 50%, sin

embargo en épocas de recesion econdmica es preferible
que este por debajo del 50% y en épocas de crecimiento
puede ser razonable entre 50% y 70%.

X1- Altman

(Activo Cte - Pasivos Cte) / Total
de Activos

Al relacionar el capital de trabajo con el total de activos se
obtienen la medida en que los activos liquidos netos de la
empresa se relacionan con su capitalizacidn total. Pérdidas
operacionales implican una disminucién en el activo
circulante en relacion al total.

X2 - Altman

Utilidades Retenidas / Total
Activo

Mide la rentabilidad acumulada de una empresa. La edad
de una firma se encuentra implicita en este ratio: una
empresa mas nueva deberia tener una bajo ratio ya que no
lleva el tiempo suficiente como para haber acumulado
grandes rentabilidades.

X3 - Altman

Util. Operacional / Total Activos

Permite medir la verdadera productividad de la empresa
al considerar la rentabilidad de sus activos excluyendo
cualquier incentivo tributario y de endeudamiento.

X4 - Altman

Capital / Total Pasivos

Muestra cuanto puede caer el valor de los activos
(medidos como el valor de mercado del capital mas la
deuda) de una firma antes de que los pasivos superen a
los activos y la firma se vuelva insolvente.

Fuente: Elaboraciéon Propia
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Los datos obtenidos para generar los indicadores financieros, que en nuestro
modelo son las variables independientes, se extrajeron de un historico de 5
afios de los Estados Financieros de cada una de las compafias emisoras,
contenidos en la base de datos de BPR Benchmark y de la Superintendencia

Financiera de Colombia.

La base de datos no contiene el detalle de algunas cuentas contables
necesarias para el calculo de algunos de los indicadores razén, como lo es la
amortizacion y depreciacion, razon por la cual se realiz6é un ajuste en el célculo
del indicador de apalancamiento, tomando como "ebitda" la cuenta de utilidad

operacional, también llamada “ebit"*!.

Es importante resaltar que el esquema de reporte de informacion, tanto privado
como publico, se ha centrado de manera importante en las empresas grandes,
de esta manera una proporcion importante de la poblacion empresarial ha
guedado por fuera de los registros y de informacion financiera valiosa para los

andlisis de riegos y calificaciones de crédito. (Salazar y Guerra, 2007).

3.3 Andlisis estadistico y comportamiento de las variables

Una vez calculados los indicadores financieros, detalle que se encuentra en el
Anexo 2 “Base indicadores consolidada BPR y SFC”, se procedi6 a través de
estadistica descriptiva con el analisis de las medidas de tendencia central y con
el calculo del percentil 95 y 5 con el fin de obtener el grupo de datos que
concentraban el 90% de la muestra y a través de histogramas de frecuencia
obtener una primera vista de la distribucion de la muestra, como se evidencia

en la Figura 4.

21 Ebit: Earnings before interest and taxes
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Figura 4. Histogramas de Frecuencia

Apalancamiento 1 Cobertura de Intereses
150 120,0%
100,0% o 20 150,0%
] 80,0% R 100,0%
2 g 10
% 60,0% § 5 50,0%
2 40,0% = 0 0,0%
= R O® ® ¥ ® ® B’ B ¥ ¥ X R B
20,0% & & » ¥ B R & 5 X T kR OB o=
~ o < wn = ~ < o — ~ o < =]
: — + 0,0% AR = T R R §
BEE " N288E5838RFY >
e 48 o F W e ggqgyg5a s
& Clase
£
=
B Frecuencigase—i—% acumulado W Frecuencia =% acumulado
Leverange Nivel de Endeudamiento
80 150,0% 25 120,0%
=
g 60 100,0% 20 100,0%
S 40 2 80,0%
3 20 50,0% § 15 ’
I)
Z o0 e e e | 0,0% 2 10 60,0%
R O® ® ® ® ¥ ¥ ¥ ® X ® X R o 40,0%
T BRI & 3 I 2R LS 8 s * s
NNNNNNNN g e 2 20,0%
£ o 0,0%
S :
Clase s
=
£
mmmm Frecuencia =% acumulado _FrecuenciaCI == % acumulado =
ase
X1 - Altman X2 - Altman
o 100 150,0% r 120,0%
= g0 f 100,0%
2 100,0% 9
g % e - 80,0%
g % 50,0% L 60,0%
& 0 — = 0,0% t 40,0%
R ® R ® B X ® B R ¥ X ® R F 20,0%
T R % 3 8 & R & ih ¥ am] S &
& = 7 AU A L 1 - —_— 4 0,0%
2 RO ¥ B ¥ ® X ¥ ¥ 8 ® 8 ¥ >
$ 38 5 33 & B B & I Y 8 =
S = 9 2 8
Clase 2
=
B Frecuencia == % acumulado = Frecuencia®l2$8m— % acumulado
X3 - Altman X4 - Altman
40 120,0% o 150 150,0%
© 100,0% k] o
g 30 80,0% g 100 100,0%
3 20 60,0% g S0 50,0%
] 10 40,0% £ 0 —rre o 1 0,0%
w 20,0% g g g g Eg R R, ¢
o 0,0% °S 3 B8 IT A H &8 IS5 R &
® R ® ¥ ¥ ¥ X ® ¥ ®¥8 ¥ ¥ ¥ :: 0000000000 T T g S s s A e g
S 8 8 ¥ B3 R &8 3 F 58 R & = £
HHHHHH o
S =
£ Clase
=
_Clase .
mmmm Frecuencia  =—ll=% acumulado mmmm Frecuencia  =fll=% acumulado

Fuente: Elaboracién Propia

Como lo muestra la Figura 4, el 85.2% de las empresas de la muestra estan
apalancadas hasta en 22 veces su utilidad operacional. El 82,4% de las
empresas tienen cubiertos su intereses hasta en un 79%. El 82,2% estan
apalancadas hasta en un 167% respecto a su patrimonio y en cuanto al nivel

de endeudamiento, el 82,3% estan endeudadas hasta un 65%.

Para la variable X1-Altman, el 74.4% de las empresas tienen relacionados los
activos liquidos con su capitalizacion total hasta en un 10%. En la variable X2-
Altman, el 82% tienen una rentabilidad acumulada hasta del 10%. La variable
X3-Altman, muestra que el 80.06% de las empresas son verdaderamente
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productivas hasta en un 12% y finalmente la variable X4-Altman, sefiala que el
82.7% de las empresas puede caer el valor de sus activos hasta en un 45%.

3.4 Regresion Logistica Ordenada (Logit Ordinal)

Segun lo mencionado durante el desarrollo de la presente investigacion, donde
parte de esta es la aproximacion a obtener una calificacion crediticia, basada
en los indicadores financieros definidos en la Tabla 2, con la consideracion de
qgue en la revision bibliografica descrita en el capitulo 2 se logro identificar que
pueden existir diversas maneras de obtener o construir un rating, y que a pesar
de que los diferentes autores hayan utilizado un sin nimero de razones
financieras, siempre ha existido y existird la critica de por qué no se usaron

MAS 0 Menos razones 0 por gue no se usaron otras diferentes.

Por lo anterior, en esta parte de la investigacion ofrecemos una opcion de
rating con el objetivo de obtener una aproximacion a la calificacion crediticia, la
cual sumada al desarrollo de la metodologia de costo de deuda explicado en el
siguiente capitulo, permitira que las empresas en Colombia puedan obtener un

valor de costo de la deuda aproximado.

Dentro del andlisis se usaron la totalidad de los indicadores definidos en la
Tabla 2, (8 en total). De esta manera se utilizé una regresion logistica ordinal,
utilizando el paquete estadistico IBM SPSS Statistics?? validando si en primera

medida el modelo genera predicciones.

22 5psS: Statistical Package for the Social Sciences
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Tabla 3. Informacién sobre el ajuste de los modelos

Modelo -2 log de la Chi-cuadrado gl
verosimilitud

Sélo interseccion 73,747
Final 51,264 22,482 8 ,004

Funcién de vinculo: Logit.

Fuente: Elaboracién Propia

A continuacién se presenta la prueba de hipétesis del estudio:

Ho: Es un modelo adecuado s6lo con la constante

Hi: No es un modelo adecuado sélo con la constante

Al validar la significancia del modelo, debido a que se observa que el P-Value
es menor que 0,05, la hipotesis nula se rechaza, es decir, que al introducir
variables al modelo mejora de forma significativa, respecto a un modelo solo

con la constante, en nuestro caso la calificacion.

Tabla 4. Bondad de ajuste

Chi-cuadrado

Pearson 84,143 116 ,989
Desviacién 51,264 116 1,000

Funcion de vinculo: Logit.

Fuente: Elaboracion Propia

La tabla anterior contiene la estadistica chi-cuadrado de Pearson para el
modelo y otra estadistica de chi-cuadrado sobre la base de la desviacion,
considerando que estas estadisticas son muy U(tiles para modelos que
contengan un numero pequefio de variables predictoras categoéricas. El
problema que se presenta en este tipo de pruebas donde se utilizan variables

continuas es el numero de celdas vacias que se pueden presentar, para este la
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base de datos no contiene celdas vacias aunque si casillas con frecuencias de

cero por ser razones financieras.

Tabla 5. Pseudo R-Cuadrado

Cox vy Snell ,505
Nagelkerke ,561
McFadden ,305

Funcion de vinculo: Logit.

Fuente: Elaboracion Propia

Con la prueba del Pseudo R- Cuadrado, descrita en la tabla anterior, se puede
observar la variabilidad en la variable dependiente, calificaciones, asociada a

los factores de prediccion, es este caso, las razones financieras.
Los valores de la Pseudo R- Cuadrado, son muestras de la variabilidad del
explicada por el modelo, observando que la Nagelkerke estima un 56.1% dicha

variabilidad.

Tabla 6. Estimaciones de los parametros Inicial

Estimaci  Error tip. Wald ig. Intervalo de confianza 95% ‘

6n Limite inferior ‘ Limite superior ‘
[Calificacién = AA] 1,523 2,707 317 1 574 -3,782 6,828
[Callificacién = AAA] 6,166 2,890 4,552 1 ,033 ,502 11,830
umbral [Calificacion = BB] 7,590 3,107 5,968 1 ,015 1,501 13,680
[Calificacién = BBB] 8,867 3,331 7,086 1 ,008 2,338 15,395
Apalancamiento 1 -,010 ,012 ,763 1 ,382 -,033 ,013
Cobertura de Intereses ,002 ,049 ,002 1 ,962 -,094 ,098
Apalancamiento 2 -2,506 1,525 2,701 1 ,100 -5,494 ,483
Nivel de endeudamiento 12,376 8,066 2,354 1 125 -3,432 28,184

Ubicacion
X1 - Altman 6,830 4,506 2,297 1 ,130 -2,002 15,661
X2 — Altman -7,788 7,544 1,066 1 1302 -22,574 6,998
X3 — Altman -4,838 7,558 ,410 1 ,622 -19,653 9,976
X4 — Altman 3,229 1,860 3,013 1 ,083 -,417 6,875

Fuente: Elaboraciéon Propia

En la tabla anterior se puede observar la estimacion de los parametros de los

modelos, la significancia y el intervalo de confianza de cada parametro,
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adicionalmente permite determinar que variables tienen poca significancia en el
modelo propuesto, basados en los P-Value mayores que 0,05, lo que se puede

traducir en la eliminacion del modelo.
A partir del analisis anterior se procediéo a la eliminacion de las variables,
razones financieras, no significativas, Apalancamientol, Cobertura de

Intereses, Apalancamiento2, X2- Altman y X3- Altman.

Obteniendo el siguiente resultado:

Tabla 8. Estimaciones de los parametros

Estimacién Error tip. wald iq. Intervalo de confianza 95%
Limite inferior Limite superior
[Calificacién = A] -1,515 490 9,547 1 ,002 2,476 -554
[Calificacién = AA] ,237 421 317 1 573 -588 1,061
Umbral [Calificacion = AAA] 3,075 497 38,229 1 ,000 2,100 4,050
[Calificacion = BB] 3,733 ,632 49,301 1 ,000 2,691 4,776
[Calificacién = BBB] 6,164 ,862 51,108 1 ,000 4,474 7,854
Nivel de Endeudamiento 2,737 ,857 10,192 1 ,001 1,057 4,417
Ubicacion X1 — Altman 1,742 ,604 8,317 1 ,004 ,558 2,925
X4 - Altman 032 ,010 11,458 1 ,001 ,014 ,051

Fuente: Elaboracién Propia

De esta manera se concluye la investigacion referente a los indicadores que
tienen mas relevancia en la obtencion aproximada de una calificacién crediticia.
Para mayor detalle se puede consultar el Anexo 3. Salidas Modelo de
Regresion Logistica Ordinal.
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4. MODELO COSTO DE DEUDA

Una vez definido el modelo de calificacion segun los indicadores financieros
mas relevantes para la misma, el siguiente desafio de esta investigacion es
identificar el costo de la deuda para cada una de las calificaciones. Por lo tanto,
en este capitulo se plantea hallar el spread sobre la curva cero cupén? de
deuda soberana, en adelante (CCC), para cada una de las calificaciones en

diferentes plazos.

4.1 Metodologia

De la base de datos de la Bolsa de Valores de Colombia se tomaron como
referencia 507 colocaciones, considerando como criterio de eliminacion las que
tenian spreads negativos o spread sobre la curva mayores a 500 puntos
basicos. De esta base filtrada se tomaron las condiciones faciales de las
colocaciones como lo son, fecha de emision, plazo, tipo de tasa y periodicidad

de pago.

Debido a que las emisiones en Colombia en su mayoria fueron calificadas en
los rangos de AAA y AA, segun lo descrito en la Figura 1. del presente
documento, se tomaron las calificaciones de las emisiones de los patrimonios
autonomos que han tenido un deterioro en su calificacion al pasar de los afios,
asi se logré construir la curva hasta CCC considerando la tasa exigida por el

mercado en el momento en que se deteriora dicha calificacién.

La tasa facial o cupdn, se generdé a partir del indicador de referencia
adicionando el spread segun era el caso, IPC, UVR, DTF, IBR y tasa fija,

posteriormente se buscé para cada fecha de emisién el indicador vigente de

23 Curva Cero Cupdn: Curva que relaciona los tipos de interés de contado con sus plazos de vencimiento;
indica la rentabilidad que el mercado estaria exigiendo en cada plazo, para un activo libre de riesgo. Se
elabora a partir de instrumentos sin riesgo de crédito (deuda publica) emitidos al descuento o con
cupon cero, de modo que la duracidn del agregado coincide con cada uno de los plazos (por tanto, no
existe riesgo de precio ni de reinversion).
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ese momento, como fuente de esta informacion se tomé Bloomberg?*. El

histérico se encuentra contenido en el Anexo 4 “Historico de tasas e indices”.

Aprovechando la metodologia de la CCC, esta se utilizara para determinar el
spread de la tasa de las emisiones sobre dicha curva. Para la construccion de
esta se utilizaron los betas y taos historicos desde el afio 2006 hasta octubre
de 2015 publicados por PIPCo0?®. Ver Anexo 5 “Histérico curva cero cupon

deuda soberana en pesos”.

Para la construccion de la curva se utilizd la metodologia desarrollada por
Nelson y Siegel (1987), a partir de las tasas forwards instantaneas obteniendo
las tasas spot para cada fecha y plazo de las emisiones. El detalle de los
calculos se encuentra en el Anexo 5 “Histérico curva cero cupon deuda

soberana en pesos”.

Una vez calculadas las tasas spot se compard por cada emision la tasa facial
versus la tasa de la curva cero cupdén de deuda soberana obteniendo asi el
spread sobre la curva segun la calificacion y la duracion de cada papel.

Respecto a la calificacién A, se debe tener en cuenta que la informacion para el
calculo de los spreads no fue suficiente ni de calidad, debido a que la
informacion disponible era de emisiones de bonos de entidades multilaterales
como el Banco Centroamericano de Integracion Economica BCIE vy
Corporacion Andina de Fomento — CAF, cuyo spread sobre la curva de deuda
soberana es menor a la identificada de los bonos de renta fija del sector
financiero y sector real. Por lo anterior, no se tiene en cuenta en este analisis
los resultados de las calificaciones A para la construccion de la curva de

spreads.

24 Bloomberg: Es una compafiia estadounidense que ofrece software financiero, datos y noticias.
%5 PIPCo: Proveedor de precios aprobado por la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Con lo anterior, se logré evidenciar que en el rango de duracion de seis afios
se concentraba la mayor informacion y por lo tanto se podia construir la curva
de las calificaciones desde AAA hasta CCC (AAA, AA, BBB, BB y CCC) a partir
de este término, para lo cual se tomo6 este rango de duracion como referencia

inicial para definir el spread por cada calificacion.

Figura 5. Spread / CCC deuda soberana a 6 afios

Spread / CCC Deuda Soberana 6 afios

5,00%
4,05%

3,51%
2,66% 2,79%
N)%

ccc BB BBB AA AAA
=4=Spread

0,00%

Fuente: Elaboracion Propia

En la Figura anterior, se evidencia el comportamiento del spread sobre la
deuda soberana a seis afios para las diferentes calificaciones. Es decir, que el
spread que tiene la calificacién BBB es de 2.66% 0 266 puntos basicos sobre la
deuda soberana, mientras que es la calificacion AAA, tienen un spread de

1.50% o 150 puntos béasicos sobre la deuda soberana a seis afios.

4.2 Desarrollo del Modelo

Para el desarrollo del modelo de spread de deuda, se debe identificar la
férmula de ajuste que mas relacion tiene entre los spreads observados segun
la calificacién, por lo tanto, se calcularon las lineas de tendencias con funciones
polindbmica, logaritmica y lineal, eligiendo una funciéon logaritmica con

R"2=0.7778, como se observa en la Figura 6.



Figura 6. F(x) de Ajuste
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Fuente: Elaboracion Propia
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De igual manera se puede obtener un rango esperado de spread por

calificacion utilizando la férmula de ajuste logaritmica que se presenta a

continuacion para el rango de seis afios de duracion:

y =-0.017In(x) + 0.0757

Con el animo de aplicar la funcién de ajuste logaritmica descrita anteriormente,

se realizé la homologacion de la escala de calificacion segun lo establecido en

la Tabla 8 del presente documento, y asi otorgarle un valor numérico a la seria

alfabética de calificaciones.
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Tabla 8. Homologacion de calificaciones

Calificacion Valor

AAA 24
AA+ 23
AA 22
AA- 21
A+ 20
A 19
A- 18
BBB+ 17
BBB 16
BBB- 15
BB+ 14
BB 13
BB- 12
B+ 11
B 10
B- 9
CCC+ 8
CCC 7
Cccc- 6
cC 5
C 4
DDD 3
DD 2
D 1
E 0

Fuente: Elaboraciéon Propia

Como se mencion6 anteriormente, el spread sobre la curva se tomo a partir del
rango de duracion de seis afios, y partiendo de alli se podra determinar los
spread a diferentes plazos como 3, 6 y 10 afios. Por lo anterior, se utilizé
nuevamente la metodologia desarrollada por Nelson y Siegel (1987) para hallar
tasas forward instantaneas, obteniendo betas y taos a partir de la minimizacién
del error cuadratico de cada spread a traveés de la herramienta de Solver de
Excel, y aplicando a cada plazo segun la calificacion, como se evidencia en la
Tabla 9. El detalle de los calculos se presenta en el Anexo 6 “Nelson & Siegel

tasas forwards”.
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Tabla 9. Curva de Calificaciones y Plazos Nelson & Siegel — Tasas
Forwards

Spread por Calificacion y Plazo Observados

Calificacion Spread Obs. 3 Ailos  Spread Obs. 6 Ailos Spread Obs. 10 Aiios

AAA 1,32% 1,50% 1,76%
AA 2,66% 2,79% 2,99%
BBB 2,57% 2,66% 2,83%

BB 3,42% 3,51% 3,67%

CCC 3,96% 4,05% 4,20%

Fuente: Elaboraciéon Propia

Utilizando la homologacion de la Tabla 9, se obtienen las siguientes curvas de
spread segun el plazo y la calificacion, donde cada plazo de la curva tiene su

propia formula de ajuste logaritmica, como se muestra a continuacion:

Tabla 10. Spread por Calificacion y Plazo

Spread por Calificacion y Plazo Calculados a partir de F(x) de ajuste
y =-0,017In(x) + y =-0,017In(x) +

y =-0,018In(x) + 0,0761

Escala Calificacion 0,0757 0,0759
Spread 3 Anos Spread 6 Anos Spread 10 Afios

24 AAA 1,89% 2,17% 2,19%
22 AA 2,05% 2,32% 2,34%
20 A+ 2,22% 2,48% 2,50%
19 A 2,31% 2,56% 2,58%
18 A- 2,41% 2,66% 2,68%
16 BBB 2,62% 2,86% 2,88%
14 BB + 2,86% 3,08% 3,10%
13 BB 2,99% 3,21% 3,23%
11 B+ 3,29% 3,49% 3,51%
10 B 3,47% 3,66% 3,68%
9 B- 3,65% 3,83% 3,85%

7 Cccc 4,11% 4,26% 4,28%

Fuente: Elaboracién Propia

Lo que significa la informacién de la tabla 9 y 10, es que el analisis se puede
extender a diferentes duraciones de deuda. Por ejemplo, si un titulo de deuda
publica con vencimiento a 10 aflos paga 7.10% para una compaiia AAA
representaria un 9.29% y para una BB al mismo plazo un 10.78%. Cabe anotar

gue estas tasas son antes de impuestos, anotacién muy relevante dado que los
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intereses como se detalld a lo largo de la investigacion son deducibles de

Impuestos.

A continuacion en la Figura 7, se muestra la representacion grafica del

comportamiento del spread para los plazos de 3, 6 y 10 afios.

Figura 7. Spread / Curva Cero Cupon Soberana por plazos

.
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Fuente: Elaboracién Propia
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4.3 Resultado Final

Como resultado de la investigacion y analisis descrito anteriormente, se obtiene
un Modelo estimativo de costo de deuda a partir de la aproximacion de una
calificacién bajo una metodologia de rating sintético, contenido en una matriz
por calificacion donde se resumen el comportamiento de los indicadores
financieros que mejor se aproximan a cada calificacion y el spread sobre la
curva de deuda soberana para los plazos 3, 6 y 10 afos, la cual puede ser
utilizada por cualquier empresa, banca de inversion o analista de proyectos
para obtener el costo de la deuda que puede ser incorporado en el calculo del

WACC y la estructura de capital, resumida a continuacion:

Tabla 11. Estimativo de costo de deuda a partir de la aproximacion de

calificacion bajo una metodologia de rating sintético.

Spread por Calificacion y Plazo Observados
X4-Altman (Capital / Spread Obs.3  Spread Obs. 6 Spread Obs. 10

Indicadores Finanxieros
X1-Altam (Capital

Calificacion Endeudamiento

AAA 43,4% 3,5% 17,4% 1,32% 1,50% 1,76%
AA 44,5% 9,8% 14,2% 2,66% 2,79% 2,99%
BBB 63,2% 11,3% 48,1% 2,57% 2,66% 2,83%
BB 51,8% 25,2% 34,1% 3,42% 3,51% 3,67%
Cccc 65,0% 85,8% 39,1% 3,96% 4,05% 4,20%

Fuente: Elaboracién Propia

El detalle de los calculos del modelo se encuentra en el Anexo 7 “Estimativo del
costo de deuda a partir de la aproximacion de una calificacién bajo una

metodologia de rating sintético”.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el presente estudio se revisaron diferentes corrientes que pretenden
determinar la calificacion crediticia, el estado financiero de una compaifia, su
costo de deuda y hasta la probabilidad de entrar en banca rota, basados en
diferentes indicadores financieros enfocados a medir la capacidad de
endeudamiento, el apalancamiento y cubrimiento de intereses, asi como los
utilizados por Altman para mercados emergentes que se agrupan en capital de

trabajo, la rentabilidad, productividad, capacidad de generacion de valor.

En el momento de aplicar las razones financieras a las compafias
Colombianas objeto de este estudio, se logra proponer por medio de una
regresion logistica ordinal que indicadores como endeudamiento, capital de
trabajo, productividad y capacidad de generacion de valor, son las razones que
mejor se aproximan a una calificacién otorgada a cada compafia, infiriendo asi
que los indicadores que resumen la verdadera operatividad de la empresa son

relevantes en el momento de otorgar una calificacion crediticia.

Un punto importante que se debe resaltar es el apetito de riesgo del mercado,
el cual premia a las empresas 0 emisiones que tengan calificaciones en el
rango de alta calificacion crediticia y principalmente del sector financiero y en
menor proporcion del sector publica y privado. Evidenciando que las
calificaciones inferiores a esta categoria se otorgan en el momento en que las
calificadoras hacen sus revisiones peridédicas o extraordinarias donde a partir
del deterioro de las razones financieras se genera una nueva calificacion que

se traduce en mayor riesgo.

A partir de dichos indicadores financieros se puede calcular de una manera
aproximada la calificacion que puede ser otorgada por el sector financiero o las
calificadoras de riesgo, lo que genera en las empresas colombianas la

posibilidad de conocer los rangos de los indicadores segun la calificacion y
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comparar sSu situacion actual permitiendo establecer estandares de

productividad y gestion al interior de las compainiias.

Este trabajo no solo se enfocé en la identificacion de las razones financieras
que se aproximan a definicién de las calificaciones crediticias, sino que ademas
a partir de las diferentes calificaciones se pudo obtener las tasas de las
emisiones exigidas por el mercado en el momento de la emisién inicial asi
como la exigida cuando el resultado de las revisiones periodicas o
extraordinarias mostraban un deterioro de la dicha calificacién, lo que permitid
comparar el costo de la deuda contra la curva cero cupén de deuda soberana
en Colombia, obteniendo los spreads, los cuales por medio de una formula de
ajuste logaritmica permite obtener el spread de cada uno de los nodos de la
curva de calificaciones. Adicionalmente mediante la aplicacion de un método
parsimonioso como el de Nelson & Siegel se logré estimar los spreads por
cada calificacion para diferentes plazo, asi se puede obtener el costo de la

deuda para tres (3), seis (6) y diez (10) afos.

Lo anterior se puede considerar como un avance importante en la definicién de
la estructura de capital, porque permite el andlisis o evaluacion de proyectos en

diferentes etapas o lapsos de tiempo.

Como recomendacion o invitacion para futuros trabajos de investigacion se
puede considerar el analisis de otras razones financieras, existen modelos de
rating que pueden ser analizados segun el juicio del investigador, dado que sea
cual fuere la razén financiera, siempre van a existir detractores de dichos
indicadores, también se puede basar en metodologias propias de cada entidad
financiera, la comparacion con diferentes curvas cero cupon segun la tasa de
referencia o familia de emisor, analizar el apetito de riesgo o exigencia del

mercado de valores para que sean atractivas las emisiones de mayor riesgo.
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