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RESUMEN

Las sociedades colombianas presentan mayores problemas para consolidarse en los pri-
meros afios que siguen a su creacién. En este trabajo se analiza el horizonte vital de las
empresas en el perfodo 1994-2004. A partir de la estimacién de un modelo de duracidn,
se calcula la probabilidad de supervivencia y el nivel de riesgo de las sociedades colom-
bianas. En particular, se analizé el ciclo de vida, el nivel de concentracién de mercado y el
régimen tecnolégico de las industrias, como variables que determinan diversos escenarios
de supervivencia para las nuevas sociedades. Se encontré que las sociedades colombia-
nas enfrentaron en el periodo 1994-2004 mayores barreras a la supervivencia cuando el
sector en donde decidieron operar se encontraba en un etapa madura del ciclo de vida.
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COLOMBIAN SOCIETIES INSOLVENCY, 1994-2004: ANALYSIS ACCORDING
T0 THE DURATION MODEL FOCUS

ABSTRACT

Colombian societies present bigger consolidation problems in the first years of its crea-
tion. This paper analyses the vital horizon of companies during the 1999-2004 period. The
survival probability and the risk levels of the Colombian societies are calculated parting
from a duration model estimation. Life cycle, market concentration and the industry s
technological regime as survival scenarios for new societies are particularly analyzed. It
was found that Colombian societies faced greater barriers during the 1994-2004 period
when the sector chosen for operation was already in a mature state of its life cycle.
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INSOLVENCIA DAS SOCIEDADES COLOMBIANAS, 1994-2004: ANALISE
DE ACORDO COM O ENFOQUE DE MODELOS DE DURACAQ

RESUMO

As sociedades colombianas apresentam maiores problemas para se consolidar nos primei-
ros anos depois de sua criagao. Neste trabalho o horizonte vital das empresas no perfodo
1994-2004 ¢ analisado. A partir da estimagdo de um modelo de duragéo, calcula-se a
probabilidade de supervivéncia e nivel de risco das sociedades colombianas. Em particular,
analisou se o ciclo de vida, o nivel de concentracao de mercado e o regime tecnoldgico
das inddstrias, como variaveis que determinam diversos cenérios de supervivéncia para
as novas sociedades. Encontro-se que as sociedades colombianas enfrentaram maiores
barreiras para a supervivéncia no perfodo 1994-2004 quando o setor onde decidiram
operar encontrava-se numa etapa madura de ciclo de vida.

PALAVRAS CHAVE

Insolvéncia, nivel de risco, modelos de duragéo.
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INTRODUCCION

Este trabajo desarrolla, compara y discute
modelos cuantitativos de prediccién de insolvencia
de las sociedades empresariales colombianas. La
utilidad potencial de estos modelos proviene, por
una parte, de su aporte a nuestra comprension del
fenédmeno de la inestabilidad financiera de empre-
sas del sector real, y por otra, de su aprovechamien-
to para producir indicadores de alerta temprana
que permitan anticipar episodios de insolvencia
generalizada.

Existen distintos eventos de interés en relacién
con la salud (o falta de) financiera de una firma. El
incumplimiento ocurre cuando la firma incumple
algiin compromiso financiero, como el pago de
una cuota de un crédito o el cupén de un bono, ya
sea en la fecha establecida (atraso o mora), o en
el monto establecido. La insolvencia (o quiebra)
econdmica ocurre cuando el valor econémico de
los activos es inferior al valor de las obligaciones
de la firma. La insolvencia (o quiebra) contable
ocurre cuando el patrimonio contable es negativo,
esto es, el valor contable del activo es menor que
el del pasivo.

Finalmente, la quiebra legal es el procedimiento
de liquidacién de los activos de una empresa en
situacién de insolvencia, declarada en el caso co-
lombiano por lo estipulado en la ley 550 de 1999'.
Resulta importante aclarar que aunque en estos
momentos dicha ley fue derogada por la ley 1116
de 27 de diciembre de 2006, que estableci6 el Régi-
men de Insolvencia Empresarial en la Reptblica de
Colombia, para este documento se hace referencia
a la ley 550 toda vez que los datos obtenidos para
la estimacién del modelo aqui presentado cubren
hasta 2004.

Ahora bien, si la preocupacion es la cadena de
pagos, entonces el incumplimiento deberia ser la
principal variable a estudiar. En cambio, si la preocu-
pacién es la produccién del sector real, entonces
deberfa mirarse la insolvencia.

Si bien existe una evidente relacién entre es-
tos eventos, esta no es tan estrecha como podria
pensarse en primera instancia. Por ejemplo, el
incumplimiento, si bien puede ser una sefal de
insolvencia, no siempre la predice. El atraso en el
pago de obligaciones puede deberse a un problema
de liquidez, pasajero. A la inversa, ni la insolvencia
econdmica ni la insolvencia contable son necesa-
riamente precedidas de incumplimiento.

En efecto, y aunque no es usual, la quiebra
econdmica se podria producir sin que la empresa
hubiese incurrido nunca en mora; piénsese, por
ejemplo, en el caso de una empresa que viera caer
de modo repentino sus perspectivas de ventas y
hubiese emitido bonos cuyos cupones fueran pa-
gaderos en un futuro lejano. La quiebra contable
puede, asimismo, ocurrir en una empresa con flu-
jos de caja y activos intangibles (no considerados
en el balance) abundantes. Por tltimo, si bien la
quiebra legal debe estar precedida de incumpli-
miento de obligaciones comerciales, este puede
no haber afectado a prestamistas o tenedores de
bonos (nuestra definicién de incumplimiento) sino
a proveedores o empleados. A modo de ejemplo,
el cuadro 1 resume informacién de 969 sociedades
anénimas colombianas que existieron en el periodo
1994-2004. De estas, 251 quebrarony 219 tuvieron
alguna vez un patrimonio contable negativo, pero
solo 28 cumplieron ambas condiciones. Asi, solo
un 13% de las que tuvieron patrimonio negativo a
la larga quebrd, y solo un 11% de las que quebraron

1 La ley es aplicable a toda empresa que opere de manera permanente en el territorio nacional, realizada por cualquier clase de
persona juridica, nacional o extranjera, de cardcter privado, piblico o de economfa mixta, con excepcién de las vigiladas por
la Superintendencia de Economfa Solidaria que ejerzan actividad financiera y de ahorro y crédito, de las vigiladas por la Super-
intendencia Bancaria, de las Bolsas de Valores y de los intermediarios de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios sujetos a la vigilancia de la Superintendencia de Valores.
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habfa tenido alguna vez un patrimonio negativo en
el periodo considerado.

Cuadro 1. Quiebra legal y patrimonio contable

Situacién Si | No | Total

Alguna vez quebrdé legalmente 251|471 722

Tuvo patrimonio contable negativo |219| 28 | 247

Total 470 (499 | 969

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de
Sociedades (2004, p. 9).

La relacion entre estos cuatro tipos de evento
es, entonces, débil y parcial en un sentido estadjisti-
o, y sin embargo los cuatro son de interés por sus
repercusiones sobre el sistema de pagos. La litera-
tura financiera, por su parte, ha recurrido a todos
ellos alguna vez. La quiebra legal es, no obstante,
la que probablemente ha recibido mayor atencién.

La literatura es también amplia y variada en lo
metodoldgico. Entre los modelos estadisticos se
encuentran los de anélisis discriminante (Altman,
1968), los modelos probit y logit (Shumway, 2001;
Bunn y Redwood, 2003; Chava y Jarrow, 2004) y los
modelos de duracién (Duffie y Wang, 2004). Estos
modelos, aunque construidos sobre la base de
modelos probabilisticos distintos, comparten el
propdsito de identificar variables que se comporten
distinto cuando el evento ocurre que cuando no lo
hace, o que se comporten distinto en empresas que
eventualmente han quebrado o caido en insolvencia
que en aquellas que no lo han hecho.

Por otro lado, se encuentran los modelos basa-
dos en la teorfa de opciones, en la tradicin iniciada
por Merton (1974), también llamados modelos ted-
ricos o de riesgo de crédito. Este tipo de modelo es
de amplia utilizacién en la industria financiera en la
evaluacion de riesgo de crédito de corporaciones.
Una de sus variantes, el modelo KMV?, fue desarro-
llada por Vasicek (1984) para la corporacién KMV

(filial de la clasificadora de riesgo Moody'’s). El eje
central del modelo es el célculo del indice ordinal
de distancia a la insolvencia, que corresponde al
nimero de desviaciones estandar (del valor de los
activos de la empresa) que separan el valor de la
empresa actual de aquel en que se produciria la
insolvencia, para un horizonte determinado. A cada
distancia al incumplimiento le corresponde una
probabilidad de incumplimiento similar a la que se
obtendria de un modelo logit, probit, o de duracién.
A diferencia de estos, sin embargo, existe una teoria
econdémica formal que la justifica.

Tipicamente, los modelos tedricos estiman
probabilidades de quiebra mucho mayores que
los modelos estadisticos, estos UGltimos determi-
nados por la frecuencia histérica de ocurrencia de
quiebras. Es ttil, entonces, distinguir entre riesgo y
frecuencia histérica: los modelos tedricos de riesgo
pueden entenderse como sefiales de alerta sobre
la viabilidad de la empresa de no tomarse medidas
correctivas. Pero estas medidas de hecho se toman:
las empresas en problemas renegocian sus pasivos,
reestructuran su deuda, se fusionan, se venden, etc.
Por esto no debe sorprender que un modelo tedrico
acuse un riesgo quiza alto, aun cuando no se regis-
tren casos de quiebra; mientras que la frecuencia
histérica de ocurrencia de quiebras se fundamenta
en el comportamiento pasado del ciclo econémico.

Respecto de las variables usadas como pre-
dictores de incumplimiento de las firmas, en la
literatura se han explorado las de origen contable
(Altman, 1968, Zmijewski 1984), las variables de
mercado, como capitalizacién burséatil y volatili-
dad de los retornos accionarios (Shumway, 2001),
y las basadas en variables de mercado, como la
distancia al incumplimiento (Duffie y Wang, 2004).
Diversos autores subrayan que los modelos que
ocupan exclusivamente variables contables y
macroeconémicas alcanzan niveles de precisién

2 La sigla KMV es sencillamente una expresién de Moody’s KMV Company. Sin embargo, si lo que interesa es comprender el signi-
ficado de la sigla como tal, entonces se puede asumir que tal expresidn corresponde a la traduccién de market value, mientras
que la letra K es el diferenciador del modelo disefiado por la compaiiia.
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inferiores en la prediccidn de la insolvencia (Bunn
y Redwood, 2003). Por otro lado, modelos estadis-
ticos que incluyen la distancia al incumplimiento (o
la probabilidad estimada de insolvencia) tienden a
alcanzar mayor precisién que los modelos de riesgo
de crédito (Duffie y Wang, 2004).

A partir de lo anterior, este documento estudia
alternativas para producir un indicador de riesgo
de insolvencia de sociedades. Si bien la literatura
internacional sirve de guia para este propésito, el
analisis empirico del caso colombiano presenta
desafios peculiares. Por una parte, la historia de
las quiebras en las Gltimas décadas ha sido muy
dispar. Una mayoria abrumadora de las quiebras
de sociedades andénimas ocurrieron hace méas de
veinte anos; en la Gltima década casi no las hubo.

Por otra parte, la disponibilidad de datos es
muy restrictiva mas alld de la Gltima década. La
combinacién de estos hechos implica que no es
posible estimar un modelo estadistico mixto (esto
es, uno que incluya variables de mercado o de dis-
tancia al incumplimiento) como los recomendados
por Shumway (2001) o Duffie y Wang (2004). En
cambio, se debe optar por (a) un modelo tedrico
(de riesgo) sin validacién directa®, aplicado sobre
la historia reciente, o (b) un modelo estadistico (de
frecuencia) sin base tedrica explicita, que puede
abarcar un periodo cuya extensién depende de las
variables explicativas que se quiera incorporar. En
este estudio se estiman ambos.

Asi, este trabajo describe, estima y compara
los siguientes modelos: (i) el modelo de riesgo de
crédito bésico de Merton (1974), de acuerdo con
la adaptacién empirica de Duffie y Wang (2004);(ii)
un modelo probit para la estimacién del riesgo de
quiebra legal; (iii) un modelo probit para la estimacién
del riesgo de salida por razones ajenas a la quiebra,
y (iv) un modelo de duracién que considera simul-

taneamente los dos eventos: salida por quiebra y
por cualquier otra razén.

1. FUNDAMENTOS TEORICOS

1.1. Modelo de riesgo de crédito: distancia a la
insolvencia

En los modelos derivados de la teoria de op-
ciones, el punto de partida es pensar en el valor
de los activos de la empresa como una variable
aleatoria. Si se denota por V el valor de mercado
de los activos de la empresa, y por L el valor de su
deuda, entonces, el célculo de la probabilidad de
quiebra corresponde al célculo de la probabilidad
del evento {V < L}, es decir, que el valor de los
activos sea menor que el valor de la deuda.

Lo esencial del modelo es, entonces, la forma
que se le da a la variable aleatoria (o mejor dicho,
al proceso estocastico), valor de los activos. La
dificultad empirica proviene del hecho de que el
valor econémico de los activos no es observable.
La teoria de opciones ayuda en su estimacién.

Existen diversos modelos de valoracién de
opciones. Para empresas en las que se conoce el
precio de mercado de su propiedad (su patrimonio
bursétil), es posible invertir la férmula de valoracién
escogida para obtener una estimacién tanto del
valor de mercado de los activos, como de los para-
metros del proceso estocéstico que se les atribuye.
Los modelos se diferencian en dos aspectos: (1)
la forma funcional que se le atribuye a la variable
aleatoria V] y (2) el tipo de opcién que se considera.

Respecto de la forma funcional, lo habitual
es suponer una distribucion lognormal para ¥, de
manera que su tasa de variacion se distribuya segtin
una distribucién normal. Ademas de su simplicidad,
en modelos de tiempo continuo esta eleccidn es na-

3 Siempre es posible construir probabilidades a partir de un modelo tedrico: en lo medular, se estiman los pardmetros de la vola-
tilidad del valor de los activos y se calcula la probabilidad de que este esté por debajo de un determinado umbral. Su validacién
empirica requerirfa, sin embargo, de la existencia de casos de quiebra.
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tural si se supone que las variaciones porcentuales
infinitesimales de V'son independientes e idéntica-
mente distribuidas, por el teorema del limite central.

Por otro lado, los modelos més sencillos (y co-
munes) de valoracién de opciones permiten obtener
soluciones analiticas cerradas bajo este supuesto,
lo que constituye una ventaja evidente. En efecto,
en general se supone que el valor del activo en la
fecha z denotado indistintamente por V() o V;sigue
el proceso browniano geométrico:

av,
% =u,dt+o,dzZ, (1)

t

Donde dZt es un proceso de Wiener estandar,
1A la tasa media de crecimiento de V'y por tanto es
una variacién en funcién del tiempo (dt) y o4 que
corresponde a su desviacién estédndar. La incerti-
dumbre sobre el valor del activo proviene del riesgo
propio del negocio de la empresa (ventas, costos,
etc.), que se traduce en riesgo sobre el valor de
mercado de los bienes de capital y otros intangibles
(por ejemplo, reputacioén), resumidos en V.

Desde la perspectiva de la fecha ¢ < T, esto
significa que:

InV, ~ N(lnl/, +(ﬂA —;O'j)(T—t),O'j (T—t)) (2)

Por lo tanto, se tiene que:
¥, ~In¥, —[m Lo ](T—w

O, (T_t)

—~ N(O,l) (3)

Donde @(¢) es la funcién de distribucién
acumulada de una normal estandar. Obsérvese
que L, se considera conocida en ¢, aunque no
siempre su valor coincida con L. La razén es que
tanto el endeudamiento como su estructura son
variables de decisién, por lo que no cabe descri-
bir la incertidumbre respecto de su valor desde
la perspectiva de la empresa (aunque si tendria
sentido desde la perspectiva de un observador
externo). En la practica, se trata como un pardme-
tro del problema o, mas precisamente, como una
secuencia de pardmetros. Mas adn, por lo general
L, se reemplaza por L, es decir, se estima la pro-
babilidad de quiebra suponiendo que el valor de
la deuda permanece constante. Este supuesto de
hecho tiene sentido si lo que se intenta medir es
la fragilidad presente de la empresa; esa fragilidad
puede por cierto cambiar si la empresa aumenta
o disminuye su endeudamiento.

Alternativamente, uno podria preferir calcular
la probabilidad de insolvencia antes de T esto
es, del evento “el valor de los activos caiga por
debajo de L en algin momento entre hoy y la
fecha T {V(s)<L|se[0, T]}. En el caso en que Vm
sigue el proceso descrito en la ecuacién (1), esta
probabilidad corresponde a:

La insolvencia en T ocurre si ¥, < L,. Luego, la probabilidad (en t) de insolvencia en T esta dada por:

T P T R O v
<

pr({r, <L,})=Pr

O-A\/(T_t)

mL,—mV,—(uA—;af,]@—:)

=® o ST 1)

Oy (T_t)
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mL—an,—(ﬂ ——0' )(T t) L 2(h1L—an,)—(,u

Pr({r(s)<zlselo,7])= = (T_t)
—InL, +mV,—|u, — 70'A)(T—t)

o T —1)

1— D

1
A _50-/21)

o]

Se define la distancia a la insolvencia (en 7) desde la perspectiva de ¢ como:

D, =—

nL-Tn¥, —(m o )(r—r): m(’z){m 1o )(T—o

(6)
‘ o (T —1) o (T —1)
Obsérvese que la distribucién normal satisface ®(x) = /-®(-x). Luego:
Pr({lnV, <InL})=®(-D,)=1-®(D,) ™

La distancia al incumplimiento es, entonces,
la imagen inversa de la probabilidad de incumpli-
miento en T (en contraposicidon con “hasta 7'), y
corresponde al nimero de desviaciones estandar
al que esta V antes de llegar a L (esto es, del in-
cumplimiento). Su estética comparativa es la que
la intuicién indica: el incumplimiento es menos
probable mientras menor sea la deuda, mientras
mayor sea el valor de los activos, mientras més
cercano sea el plazo considerado, mientras mayor
sea la tasa de crecimiento esperada del valor de
los activos y mientras menor sea su volatilidad.
D, puede también entenderse, entonces, como
una medida de apalancamiento ajustada por vo-
latilidad.

El célculo de D, de acuerdo con la férmula (6),
requiere de tres datos inobservables: la esperanza
de la tasa de crecimiento de los activos (¢,), su
varianza (6°, ), y el valor econémico corriente de
los activos (V7).

Merton (1974) observd que el capital acciona-
rio de una empresa da derechos a flujos en T de la
misma forma en que lo harfa una opcién de compra
europea sobre el activo a un precio de ejercicio de
L. Aplicando la metodologia* de Black y Scholes
(1973), que supone que el valor de los activos si-
gue el proceso de la ecuacién (1) tal como hemos
supuesto a lo largo de esta seccién, concluyen
que el valor corriente del patrimonio bursatil Wz,
corresponderia al valor de dicha opcidn:

ln(V’]+(r+;0'j)(T—t) ln(V’)+(#A—;0'i](T—f)
w,=v,o L —r e L —o 1) (8)

o T —1)

Donde 7 es la tasa de interés libre de riesgo.

o, (T 1)

4 Esto es, argumentar que una cartera compuesta por el valor de los activos de la empresa y por deuda libre de riesgo, rebalanceada
continuamente de un modo particular, produce el mismo perfil de flujos que una opcién sobre la accidn, y debe, entonces, valer
lo mismo. De no ser asi, los precios de estos activos admitirfan oportunidades de arbitraje.
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La ecuacién (8) relaciona los valores conocidos
Wt, Lty r con los desconocidos ud , 6%,y Vty, en
principio, permitirfa su estimacién.

La consideracién explicita de la posibilidad de
quiebra antes de la fecha T obligaria a modificar la
férmula (8), toda vez que en tal caso el paralelo no
es con una opcidn europea, sino con una opcidn
de barrera (barrier option®). En efecto, una opcién
de barrera da a su tenedor el derecho a ejercerla la
primera vez que el valor del activo subyacente sea
inferior al precio de ejercicio (de manera que su fe-
cha de ejercicio es desconocida de antemano). Sin
embargo, la diferencia entre el valor de una opcién
europea y el de una opcién de barrera depende del
plazo considerado. La practica habitual es pensar
en un horizonte de un ano, plazo en el cual no es
comun que se produzcan diferencias importantes.

1.2. Modelo probit

El modelo probit es un caso particular de una
clase de modelos de variable dependiente dico-
tomica, que postula la existencia de una variable
latente (inobservada) y, que depende de un vector
de variables x, de acuerdo con:

Vi = ﬂ,xit +&, 9)
Una variable dicotémica, en cambio, es obser-
vada: si la empresa quiebra (y,=1) o no (y,=0) en

cada periodo. En otras palabras, esta variable toma
elvalory, =1 si y*, > 0. Entonces:

Pr(y, =1)=Pr(y" >0)=Pr(g, >-Bx,) (10

Ademaés, sila distribucién del error es simétrica,
se tendra que:

Pr(e, >—fx,)=Pr(g, < fx,)=F(Bx,) (1)
Este tipo de modelo ofrece la posibilidad de

aproximacion indirecta al célculo del riesgo de
quiebra de una firma, en el sentido de que no re-

quiere observar ni reconstruir el valor econémico
del patrimonio, como ocurre con el modelo de
riesgo de crédito. Adicionalmente, este modelo en
lugar de postular una ley de movimiento fija para la
diferencia entre el valor del activo y del pasivo, lo
que permite es plantear una ley de movimiento que
depende de un vector de variables observables. Esta
es una ventaja importante cuando se plantea el ob-
jetivo de entender los determinantes del riesgo de
insolvencia de las firmas. Sin embargo, este modelo
presenta la desventaja de no contar con el respaldo
de una teorfa econdmica explicita que colabore en
la seleccidn tanto de las variables explicativas como
de la forma funcional, como es el caso del modelo
de riesgo de crédito, lo que genera dificultad en la
interpretacién de sus resultados.

En el modelo probit, se supone que ¢, tiene una
distribucién normal, independiente e idénticamente
distribuidas entre empresas, por lo que:

Pr(y, =1)=®(fx,) (12)

El acento en este modelo esta puesto, enton-
ces, en la identificacién de variables que permitan
explicar la propensién marginal a quebrar. Una vez
identificado un conjunto de variables, es posible
calcular probabilidades de quiebra en el periodo de
anélisis siguiente (segln la funcién de distribucién
utilizada), en que el célculo se hace condicional en
los valores corrientes de las variables independien-
tes. Por lo anterior, si lo que se desea es estimar
el célculo de probabilidades de quiebra para ho-
rizontes més lejanos, entonces se requiere de un
modelo complementario de la ley de movimiento
de las variables explicativas.

1.3. Modelo de duracion

Los modelos de duracién estén relacionados
estrechamente con los de variable dicotémica,
toda vez que también en ellos se estudia un evento

5 Una opcidn de barrera se define como un tipo de opcidn financiera que depende del ejercicio de la volatilidad del mercado fi-
nanciero. En otras palabras, es una barrera de nivel que siempre garantiza al inversor un seguro en su rentabilidad ante posibles

cambios del mercado.
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dicotémico, pero el foco no se pone en la probabi-
lidad inmediata de ocurrencia del evento, sino en
la forma de la distribucién del tiempo estocéstico
que transcurre hasta que el evento ocurre.

Se plantea una densidad £ (r) para la variable
aleatoria denominada periodo en donde el evento
“quiebra de la empresa” ocurre®, T > 0.

El tiempo se trata como una variable con-
tinua. Se definen la distribucién acumulada
Pr (t < 1) = F(z) que identifica la probabilidad
de que una firma salga antes del periodo 7, la
funcién de supervivencia S(r) = 1 — F(r) que ga-
rantiza la estimacién de la probabilidad de no
haber salido antes de 1, y la funcién de riesgo
h(t)=lim, ,Pr(r<T<7+ dr\% >71)/dr = f(1)/S(7)
o intensidad de transicidn. Es importante resaltar
que la intensidad de transicién no es, en general, la
densidad sobre el perfodo de quiebra condicional
en haber sobrevivido hasta 7, sino la envolvente
de tales condicionales, para cada periodo del ana-
lisis; esto, porque se construye tomando de cada
densidad condicional su primer punto. En cambio,
la intensidad de transicién es una medida del nivel
de riesgo a que estd sometida la empresa en cada
momento. Asi, se tendra que

S(7) = exp { |, nesyas }

En esencia, el modelo simple de duracién supo-
ne que la probabilidad de que ocurra el evento de
interés depende del tiempo en que la firma haya es-
tado expuesta al riesgo. En modelos més complejos,
la probabilidad de ocurrencia depende también de
otras variables, ya sean caracteristicas de las firmas
o caracteristicas de su ambiente laboral, tanto de
orden estatico como dinamico.

Si la intensidad de transicidén es constante
(h(z) = h, V1), entonces el periodo de salida tiene
una distribucién exponencial, con densidad:

Por tanto:

F(z)=[ hexp{-hS} dS =1 —expi-hz} (14
y

S(@)=1-F(r)=exp {-ht} (15)

En este caso, la probabilidad de ocurrencia del
evento en el préximo periodo (discreto, es decir,
en el préoximo intervalo unitario de tiempo) que
muestra si la firma sobrevivié hasta el momento,
esté dada por:

F()= [ hexp{-hS} ds=1-exp{-h} (10

y la probabilidad de ocurrencia en cada uno de los
préximos 7 periodos (discretos, de largo 1) desde
la perspectiva de hoy es:

F(rt+D)-F(r)= exp{— h T}(l — exp{— h}) (17)

Una generalizacién directa de este modelo
admite distintas intensidades para cada firma:
h,= h(x).

Por ejemplo, A(x)=exp{f “x.}. En este modelo,
cada empresa tiene una intensidad de transicion
constante; las diferencias de intensidad entre em-
presas se explican por diferencias en sus caracteris-
ticas especificas. La clase de modelos que adopta
esta perspectiva se conoce con el nombre genérico
de funciones de riesgo proporcional (Lancaster,
1990). En otra dimensidén, es posible imaginar la
intensidad de transicién como una funcién de va-
riables que cambien en el tiempo: 4,= h(x,). En este
caso, (17) es la probabilidad de salida en cada fecha
futura condicional en que el valor de x, no cambie.
El calculo de la probabilidad incondicional de salida
requiere, entonces, entender la dindmica de x,, toda
vez que esta probabilidad estd dada por la férmula:

EU:+1 h@q){—hS}dS‘Ix,-,] (18)

Xt

El modelo de intensidad constante es parti-

S (@) = hexp{-ht} (13) cularmente atractivo en el caso de las quiebras de
6 Técnicamente, es un tiempo de primer pasado, es decir, es una serie rezagada t-1 que permite entender la quiebra como un estado
absorbente.
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empresas, no tanto por su simplicidad, sino por
lo intuitivo que resulta entender la fragilidad de la
empresa como resultante de su condicidon financiera
presente y las perspectivas de mercado futuras, sin
importar su pasado ni su antigliedad. En efecto,
aun cuando la antigiedad de la empresa pueda ser
informativa respecto de la estabilidad del mercado
en que opera, o del prestigio que su o sus marcas
hayan alcanzado, son en dltima instancia estos
factores (la estabilidad del mercado y el prestigio)
los responsables de su bajo riesgo de quiebra, y no
su antigliedad per se.

Sin embargo, esto mismo implica que, para que
sea razonable escoger un modelo de duracién cons-
tante, se debe tener cierta seguridad de haber in-
corporado las variables relevantes al lado derecho.

Duffie y Wang (2004) y su versioén revisada, Duf-
fie, Saita y Wang (2005), proponen un modelo de
duracién para sociedades andnimas que considera
dos tipos de evento: la quiebra de la empresa, y la
salida por otras razones (por ejemplo, su transfor-
macién en sociedad cerrada, o su fusién o absor-
cidén por parte de otra empresa). La consideracién
explicita de este otro evento puede ser importante
por dos razones: que la reestructuracidon sea un
camino para evitar la quiebra, o que este evento
ocurra con frecuencia mucho mayor que el primero.
Por ejemplo, estos autores trabajan con una base
de datos en que ocurrieron 175 bancarrotas 'y 872
fusiones o compras.

Estos autores definen la salida como la desapa-
ricion de la empresa de la base de datos. Se con-
sideran dos destinos por separado: la insolvencia
(definida de diversas formas) y todos los demas.
Sean 4 la intensidad de salida por insolvencia, y
o la intensidad de salida por cualquier otra razén.
Entonces:

h=l+a (19)

Siguiendo a Duffie y Wang (2004), suponemos
las siguientes formas funcionales:

Ait = exp(u x,)y (20)

ait = exp (v'x,). (21)

Obsérvese que la dindmica de las variables
exogenas {x } le imprime dindmica a las intensi-
dades de salida.

La probabilidad, desde la perspectiva de la
fecha ¢, de que la empresa i caiga en insolvencia
dentro de t periodos est4 dada por:

£ I:J-:H exp(u°x,, Jexp(—(exp (' x,) +

x,.,] (22)

Cabe sefnalar que, en su totalidad, los modelos
presentados en esta seccién se centran en el cél-
culo de una probabilidad de insolvencia para cada
empresa, y no toman en cuenta eventuales nexos
entre ellas.

En efecto, la Gnica manera en que eventuales
efectos agregados se pueden incorporar es a través
de variables explicativas agregadas, ya sea bajo la
incorporacién de variables macroeconémicas o de
sectores de la economia.

exp(v'x; ) S)dS

2. INFORMACION ESTADISTICA Y DEFINICION DE
VARIABLES

Para la estimacién de los modelos sobre la in-
solvencia de las sociedades colombianas, definidos
previamente en el capitulo anterior, se consultaron
las siguientes bases de datos:

2.1. Causas de la liquidacion obligatoria de
sociedades

La informacién estadistica consignada en la
investigacion realizada por la Superintendencia
de Sociedades (2004) se obtuvo a partir de una
encuesta realizada a 409 sociedades que estaban
tramitando el proceso de liquidaciéon obligatoria
regulado en la ley 222 de 1995, el cual reemplazd a
la quiebra y esta caracterizado por su tramite juris-
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diccional que trasciende la esfera de los intereses
particulares, comprometiendo el interés social.

Adicionalmente, en dicho estudio se registra
que desde el afio 1996 hasta el 31 de diciembre de
2004, fueron admitidas o convocadas a liquidacién
obligatoria 969 sociedades, de las cuales 830 siguen
en el proceso y 139 ya concluyeron.

El grafico siguiente muestra el total de las
sociedades que anualmente han iniciado el citado
tramite concursal.

Grafico 1. Sociedades en liquidacién vigentes
por ano de inicio
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Fuente: elaboracién propia a partir de Superintendencia de
Sociedades (2004)

2.2. Origen del capital y destino de la inversion del
sector real de la economia

La informacién analizada en esta investigacién
realizada por la Superintendencia de Sociedades
(2006) proviene de los estados financieros de una
muestra homogénea de 3.053 sociedades, que a su
vez fueron supervisadas por dicha institucién, para
el periodo comprendido entre 1994 y 2004. Las
caracteristicas de la muestra, por las condiciones
legales y econémicas que cumplen las sociedades
que la conforman, no permiten hacer inferencia sobre
el comportamiento general del sector real durante

el perfodo evaluado; sin embargo, estas mismas ca-
racteristicas permiten observar la importancia de los
resultados expuestos, pues son reflejo de lo que ha
pasado con las empresas que por su tamano son las
mas representativas del sector real de la economia.

Grafico 2: Composicién de la muestra por
tamana de empresa (activos 2004)

Micro:
0,20%

Mediana:
43,73%

Pequefia:
4,91%

Fuente: elaboracién propia a partir de Superintendencia de
Sociedades (2004)

De modo particular, la informacién estadistica
de esta investigacion pretendia encontrar un patrén
de inversién general de acuerdo con la fuente de
los recursos, bien sea extranjero, ptblico o privado,
los montos invertidos y las condiciones de inversion
(temporal 0 permanente) y si éste estaba ligado o no
al sector en el que la empresa desarrollaba su activi-
dad empresarial durante los ocho afios de estudio.
Se encontrd que la composicién del capital de las
sociedades estaba dividida entre los tres actores
naturales de la inversién mundial: sector privado
nacional, sector publico e inversién extranjera; den-
tro de este esquema de composicién de capital, el
anélisis de la muestra permitié encontrar relaciones
entre cada uno de los tres sectores exceptuando
una sola: sector pablico—inversion extranjera’.

7 Aunque evidentemente este tipo de composicién de capital existe, la naturaleza de las sociedades contempladas en la muestra
no permitfa encontrarla. Generalmente esta figura corresponde a los consorcios hechos con las grandes empresas extranjeras
para el desarrollo de grandes obras de infraestructura o de actividades mineras, entre otras, que por sus caracteristicas de interés
publico nacional son atendidas directamente por las entidades oficiales del ramo correspondiente y no necesitan la constitucién
de una sociedad comercial especifica para la consecucién del objetivo.
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3. METODOLOGIA DE ESTIMACION

Modelo de riesgo de crédito

Del cruce de las bases causas de la liquidacién
obligatoria de sociedades y origen del capital y des-
tino de la inversién del sector real de la economfa,
investigaciones de la Superintendencia de Socieda-
des, Ministerios de Comercio, Industria y Turismo
se obtuvieron las variables patrimonio bursatil (W)
y deuda expresadas en millones de pesos entre
1994:1 y 2004:4, con lo que se tiene finalmente 44
trimestres por empresa. Sin embargo, la serie de
deuda no se puede usar de manera directa. Esto,
porque el modelo supone que el monto L debe ser
pagado en su totalidad en la fecha T, mientras que
la situacién habitual es que las empresas tengan
deudas que se deben pagar en una secuencia de
cuotas o cupones.

En la préactica, ya sea por simplicidad o (como
en nuestro caso) por falta de informacién detallada
de la estructura de la deuda, se ha optado por definir
L como la suma de la deuda de corto plazo (a menos
de un ano) y la mitad de la deuda de largo plazo (a
més de un afio), ambas medidas a valor libro, con-
vencién a la que el presente trabajo adhiere®. En
segundo lugar, la deuda cambia en el tiempo, tanto
si es amortizada como por la contratacién de nueva
deuda. Tomar en cuenta la amortizacién requeriria
de informacién detallada, que no esté disponible.
Tomar en cuenta la contratacién de nueva deuda
no tendria sentido dentro del espiritu del modelo,
puesto que el riesgo aumenta al contratar esa nueva
deuda y no en el momento en que solo existe la
posibilidad de que eso se haga. La convencién en
esta materia, y a la cual también adhiere el presente
trabajo, es suponer que la deuda permanece cons-
tante para efectos de estos célculos. Se calcularon

entonces la distancia al incumplimiento (D) y la
probabilidad de insolvencia de acuerdo con las
ecuaciones (6) y (4) para el plazo de 4 trimestres.

Siguiendo a Duffie y Wang (2004), tanto la serie
{Vt} como o,y u, se consiguieron de la aplicacion
recursiva de las siguientes ecuaciones:

ln(lz)+ 4(r+;o;2, )
W, =Vo

ca4

v,

ln(’)+ 4(r+10'j)

_ L 2

Le V'® — —o 4 (23)
O 4 \/Z

Zt:(ln V—InV )

N~

=

V . 2
=1 S

La tasa de interés que se usd es la tasa de in-
terés promedio para operaciones reajustables en
Depésitos a Termino Fijo (DTF) de 90 a 365 dias del
Gltimo mes del trimestre, de composicidn continua.
El vector inicial ¥, corresponde al total de la deuda
maés el patrimonio bursatil. El punto de quiebra, en
cambio, es L: la deuda de corto plazo mas la mitad
de la deuda de largo plazo.

Obsérvese que en la férmula de valoracion (8)
no aparece u,, sino r. Ello ocurre porque el valor
de la opcidn se obtiene de la probabilidad neutral
al riesgo, que tiene media r. No obstante, 4, es un
insumo en el calculo de D.

Como se senalé en la introduccién, es im-
portante destacar que ninguna de las sociedades
consideradas quebré legalmente ni incurrié en
incumplimiento® en ese periodo. Por otro lado,
por definicién el patrimonio burséatil no puede ser

8 De contarse con informacién detallada de la duracién tipica de los bonos de empresas colombianas y estadounidenses, seria
posible considerar la necesidad de adaptar esta convencién a una realidad diferente. Para mayor comprensién ver Bunn, Py

Redwood (2003).

9 El incumplimiento se entiende relativo a las obligaciones derivadas de los bonos emitidos. No se cuenta con informacién de los

créditos bancarios ni de los pagos a proveedores.
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negativo. Luego, si bien del modelo se desprenden
probabilidades de ocurrencia de quiebra econémica
de todos modos, no es posible estimar su grado de
confianza, por ejemplo por medio del célculo de
errores tipo I o tipo II. El inico método de validacién
parcial disponible serfa el de comparar las series
agregadas de probabilidad de quiebra con, por
ejemplo, la tasa de quiebras legales de empresas en
general (sin cotizacién bursétil) o los indicadores de
riesgo de la cartera de colocaciones de los bancos,
como la cartera vencida o las provisiones.

4. PROCESAMIENTO DE DATOS Y ESTADISTICAS

DESCRIPTIVAS

Asf como los patrimonios contable y bursatil
difieren de manera muy importante, lo propio ocurre
con los valores estimados contable y econémico
de los activos.

Cabe sefalar que el valor econémico estimado
estéd muy influenciado por el patrimonio bursatil.
Los cuadros 2 y 3 contienen algunas estadisticas
descriptivas de estas series. El cuadro 4 contiene
estadisticas descriptivas de los valores estimados

deo,yu,

Cuadro 2. Estadisticas descriptivas de activos y patrimonios

Variable Media Desviacion estandar Minimo Maximo
Patrimonio bursatil 5.842 13.400 0 323.587
Patrimonio contable 3.101 8.595 -880 92.456
Valor econémico de la empresa 7.102 16.652 0 345.000
Valor contable de la empresa 6.083 14.228 0 140.872
NA 3.053 3.053 3.053 0

Fuente: Estimaciones propias a partir de Superintendencia de Sociedades (2004)

Cuadro 3. Matriz de correlaciones de activos y pasivos

Variable Patrimonio contable | Patrimonio econdémico | Valor activo contable | Valor activo econémico
Patrimonio contable 1,00000
Patrimonio econémico 0,85300 1,00000
Valor activo contable 0,90900 0,80910 1,00000
Valor activo econémico 0,85710 0,87240 1,00000

Fuente: estimaciones propias a partir de Superintendencia de Sociedades (2004)

Cuadro 4. Estadisticas descriptivas de parametros estimados

Variable Media Desviacién estandar N
GA 0,17800 0,14600 251
u, -0,00010 0,05600 219

Fuente: Estimaciones propias a partir de Superintendencia de Sociedades (2004)
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A partir de las estimaciones de o,y u,, y de
la informacién sobre Lt, se calcularon distancias a
la insolvencia y probabilidades de insolvencia de
acuerdo con (6) y (4), respectivamente. El promedio

Cuadro 5. Quiebra legal y patrimonio contable

de la probabilidad calculada de insolvencia para la
muestra completa (3053 trimestres-empresa) es de
4.9%, con una dispersién considerable, como se
aprecia en el cuadro 5.

Variable Media Desv’iacién Minimo Maximo N
Estandar
Probabilidad Total 0,0485035 0,1463767 0,0000000 1,0000000 3.053
Entre () 0,1557699 0,0000000 1,0000000 251
En el interior () 0,0892010 -0,6023830 0,8054400 T-bar = 36,14

Fuente: Estimaciones propias a partir de Superintendencia de Sociedades (2004)

Es importante destacar que para los propd-
sitos de este trabajo, interesa no la probabilidad
de quiebra de una empresa en particular, sino la
del conjunto de empresas de la economia, o al
menos las observables, esto es, con cotizacién
bursatil.

Una medida cruda de la inestabilidad agregada
se puede obtener del promedio simple de estas
probabilidades, que se ilustra en el grafico 3. A
modo de comparacién, se han incluido en ella
tres medidas de riesgo financiero: la razdn cartera
vencida a colocaciones bancarias, la razén provi-
siones por colocaciones a colocaciones bancarias,
y la tasa de quiebras calculada en la muestra de la
Superintendencia de Sociedades.

Grafico 3. Promedio de probabilidad de
insolvencia y otros indicadores de riesgo
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Fuente: elaboracién propia

Los cuadros 6 y 7 contienen estadisticas des-
criptivas de estas variables. Sobresalen los siguien-
tes hechos:

Cuadro 6. Estadisticas descriptivas de los indicadores de riesgo (1994:1 a 2004:4)

Variable Media |Desviacion estandar | N
Probabilidad de quiebra |0,0480000 0,0140000 32
Cartera vencida (SS) 0,0150000 0,0040000 32
Provisiones (SS) 0,0190000 0,0050000 32
Tasa de quiebra legal 0,0000000 0,0010000 32

Fuente: estimaciones propias a partir de Superintendencia de Sociedades (2004)
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Cuadro 7. Correlacion entre indice de riesgo

Fuente:

Variable Tasa quiebra legal | Provisiones | Cartera vencida Prob. de quiebra
Tasa de quiebra legal 1,0000000
Provisiones (SS) 0,1895000 1,0000000
Cartera vencida (SS) 0,1448000 0,9535000 1,0000000
Probabilidad de quiebra |[0,116700 0,813300 0,862900 1,000000

El nivel de la probabilidad de insolvencia dista
mucho de la frecuencia empirica de quiebras
en el periodo considerado: 0% en el caso de
las empresas consideradas en el célculo de la
probabilidad, y 0.3% si la muestra se amplia a
todas las sociedades anénimas abiertas. Como
ya se menciond, esto mismo ocurre en Tudela y
Young (2003), y es también la razdn por la que
la funcién de méxima verosimilitud cambia la
escala de la probabilidad estimada de quiebra
para que coincida con las frecuencias empiricas.
Al aumentar la probabilidad promedio de quie-
bra, crece también su dispersién. En efecto, la
banda que contiene las empresas con proba-

Grafico 4. Rangos de probabilidad de insolvencia

estimaciones propias a partir de Superintendencia de Sociedades (2004)

bilidad de quiebra entre 10% y 90% multiplica
varias veces su tamano a medida que crece el
promedio de probabilidades de quiebra (grafico
4). Esto habla del aumento de la heterogenei-
dad de la situacién financiera de las empresas
que se produciria en un periodo recesivo o de
desaceleracion.

La volatilidad del promedio de probabilidades
de quiebra es también muy superior a la de los
otros indicadores. Esto es, en cierta medida,
consecuencia de la volatilidad de los precios de
las acciones, que explica una parte importanti-
sima de la volatilidad de los valores estimados
de activos.
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Fuente: elaboracién propia
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No obstante lo anterior, la correlacién entre la
probabilidad promedio de quiebra de las so-
ciedades andénimas abiertas y los dos indices
de riesgo considerados de las colocaciones
bancarias es bastante alta, y supera en ambos
casos el 80%. Esto significa que, aun cuando
la magnitud y la volatilidad del indicador resul-
tarfan exageradas si se las interpretara como
predictores de frecuencia de quiebras, su evo-
lucién si parece ser un buen indicador (ordinal)
de riesgo de incumplimiento.

Més aun, la distribucién completa de probabili-
dades de quiebra reacciona, como es previsible,
a las turbulencias de los mercados financieros
y de la economia en general. En efecto, esto se
puede apreciar en el anélisis de la distribucién
de probabilidades de insolvencia en distintos
momentos del tiempo, es decir, si x representa
la probabilidad de quiebra y F(x) su distribucién
acumulada, se tendrd una funcién 1-F(x) para
distintos momentos del periodo 1994-2004.
Miremos, por ejemplo, cédmo evoluciond la
fraccidn de las empresas con una probabilidad
de insolvencia de 10% o mas. Esta fraccién
fue de solo un 4% en el trimestre 1997:4; en
2000:1, luego de las crisis asiatica y rusa y de
la explosion de la burbuja de las acciones de
Internet, habfa subido a un 12%. A finales del
2001, luego del ataque a las torres gemelasy la
crisis argentina, subié a un techo de 17%. Un
ano después habia bajado un punto, para volver
a niveles inferiores al 10% a fines de 2004. De
igual modo, el aumento de la dispersién entre
empresas se aprecia en el hecho de que las
distribuciones no se mueven en paralelo, sino
que cambian su forma, ademas de su posicién.
Finalmente, el promedio de las probabilidades
de quiebra parece anticipar el movimiento de
los indicadores de riesgo de la banca en uno o
dos trimestres. Por ejemplo, su correlacién con
el indice de cartera vencida adelantado entre 0
y 3 trimestres se indica en el cuadro 8.

Cuadro 8. Correlacién entre probabilidad
estimada y cartera vencida (%)

Adelanto 0 1 2 3
86,3 88,5 88,9 86,0

Correlacién

Fuente: estimaciones propias a partir de Superintendencia
de Sociedades (2004)

5. CONCLUSIONES

Este trabajo constituye una primera aproxima-
cidén a la prediccidn de situaciones de insolvencia
generalizada de empresas no financieras en Co-
lombia. La bisqueda de indicadores de estabilidad
financiera del sector real de la economia adolece,
como cualquier analisis empirico, de falta de infor-
macién. Por una parte, se cuenta con datos de un
subconjunto de las empresas, el de las sociedades
anénimas. De este subconjunto, existe informacién
de patrimonio burséatil para un periodo mucho
menor que el periodo para el cual se cuenta con
informacién contable. Asi, mientras la literatura
reciente de la prediccién de quiebras (Duffie, Saita,
y Wang (2005), asi como Bunn y Redwood, (2003))
aconseja el uso de modelos estadisticos con va-
riables de mercado, las limitantes expuestas nos
fuerzan a escoger entre modelos estadisticos, como
probit o de duracidn, y modelos de riesgo de crédito,
basados por completo en un modelo probabilistico.
Sin embargo, y aun cuando la prediccién individual
de quiebras no alcanza una precisién adecuada,
la prediccién agregada es més auspiciosa. Asi,
se encontrd que las probabilidades estimadas de
quiebra del modelo de riesgo de crédito, basado en
la teorfa de opciones, tienen una alta correlacién
con indicadores tradicionales de riesgo de la ban-
ca, y parecen anticiparlos hasta en tres trimestres.
Del mismo modo, los modelos probit y de duracién
predicen probabilidades promedio de quiebras que
se correlacionan significativamente con la tasa de
quiebras efectiva. Ambos caminos son promiso-
rios (y, con toda seguridad, complementarios) en
el monitoreo de la salud financiera del sector real.
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En relacién con los determinantes de las
quiebras, en los modelos estadisticos analizados
las variables macroeconémicas crecimiento, tasa
de interés y tipo de cambio real aparecen como
predictores importantes de la quiebra, el primero
en cuanto determinante de las ventas y valor de los
activos, y los segundos en su condicién de determi-
nantes del valor de los pasivos. El endeudamiento
de la empresa, curiosamente, no parece tener un
efecto significativo. No obstante lo anterior, si
aparece como un determinante importante de la
probabilidad de que la empresa salga por razones
ajenas a la quiebra (esto es, se reestructure, se
convierta en cerrada o se fusione con otra).

Si bien es posible aventurar hipétesis respecto
de este Gltimo punto, como por ejemplo la prefe-
rencia de la reestructuracién por sobre la quiebra
en situaciones de problemas financieros, esta ob-
servacién merece un analisis méas profundo. Una
posibilidad serfa considerar una correccién por
riesgo del negocio para la variable de endeudamien-
to —un ejemplo prominente de tales correcciones
es, precisamente, la distancia al incumplimiento,
habida cuenta de la enorme heterogeneidad entre
sectores. Como se dijo, esto no es posible con la
informacién con que se contd para este estudio.

Asimismo, los modelos estadisticos estimados
sin duda admiten mejoras. Desde el punto de vista
analitico, por ejemplo, la estimacién de los mode-
los probit ganarfa en eficiencia si se estimara como
probit bivariado. Por otra parte, la consideracién de
efectos industria (Chava y Jarrow, 2004) se podria
abordar con un modelo de coeficientes aleatorios.
Pese a lo anterior, ninguno de estos modelos ha sido
desarrollado adn en el contexto de datos de panel.
En consecuencia, queda esta opcién de estudio
para una investigacién futura.
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