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RESUMEN
Asimilar el valor del patrimonio como una opción de compra sobre los activos, permitió 
�����������	
�	���
���	��	�������	���������	����	��������	��������	����������	�����-
sariales. No obstante, el concepto presenta una debilidad importante: la relación directa 
y positiva entre valor del capital (prima) con el nivel de la volatilidad del subyacente. 
��	������������	��������	������	�
�	�	�����	������	��	��	����	�����	debe ser su valor, 
����
������	 �	 
��	 ������	 �������������	 ����	 �������	 ��������������	 ��	 ��������	 ����-
cieros. Las opciones barrera exóticas constituyen un modelo alternativo para predecir 
����
������	����������	�	�
	����
��
��	��	�
���	����	�	��	��������	�����������������	��	
las empresas. Partiendo de la literatura existente, el trabajo propone un modelo de opción 
barrera “operativo��	��	�
�	���������	��	����������	��	���	���������	�������������!	�����	
y riesgo del activo. El trabajo se organiza de la siguiente manera: primero se desarrollaron 
formalmente los modelos de opción de compra simple y opción barrera para valorar el 
����������	 ��	 ��	 ����	 �	 ��	 ����������	 ��	 ��������������	 ��	 �������	 ���������"	 ��	 
�	
caso hipotético, se propone un ejercicio de sensibilidad sobre volatilidades y plazos. Una 
aplicación similar se utilizó para estimar el valor del patrimonio y de la probabilidad de 
����
������	����������	�����	���	�����	��	���������	����������	���	����������	������	
de endeudamiento: Yacimientos Petrolíferos Fiscales S.A (YPF) y Aluar S.A (ALUAR), 
����������	��	������������	��	���	����������	������������������������������	��	��������	
����������	���	������	����
����"	#���������	��	�$�����	���	�����������	�����
������"	
�����������	
��������������
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Nevertheless, a downside of the above mention assumption derives from the direct 
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and positive relationship between the capital value (prime) and the asset´s underlying 
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Introducción

En los últimos tiempos, la adaptación de la propia lógica de los modelos de 
�����
�����
�
������1 aplicados a la resolución de problemas de valora-

ción vinculados a activos reales, ha cobrado relevancia paulatinamente, me-
diante el conjunto de modelos conocidos como Opciones Reales. A diferencia 
de los modelos de valoración tradicionales como el modelo de descuento de 
������������
������������!�
�
�����������������������
��������
"������������
����
����������������������#��������������$������������
%$����#����&�����������"��-
"'!����(����&���������������������������������$����
�������	
���
�$���������-
táticos2. El primer trabajo sobre opciones es desarrollado por Myers (1977) 

1  El desarrollo del clásico modelo de valoración de opciones financieras se corresponde 
con los trabajos seminales de Black y Scholes, (1972; 1973) y Merton, (1973). 

2 Las ventajas de los modelos de opciones reales frente a los clásicos modelos de va-
loración como el descuento de flujos de fondos, ganancias residuales y múltiplos, se 
pueden encontrar en (Dixit y Pindyck 1994); (Trigeorgis, 1997); (Copeland y Antika-
rov, 2001); (Smit y Trigeorgis, 2004); (Kodukula y Chandra, 2006); (Mun, 2015). Una 
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para el supuesto de la estrategia (opción) de crecimiento. En la literatura se 
pueden encontrar diferentes propuestas analíticas para el tratamiento de 
��"�!��+��� �����+������ ��� �����
���� �
"��� ������ ���� "�������� ��$�
����� /�
�
sido: (a) Opción de diferimiento (Mc Donal y Siegel, 1986); (Paddock, Siegel 
y Smith, 1988); (Ingersoll y Ross, 1992); (b) Opción de crecimiento (Myers, 
1977); (Trigeorgis, 1988); (Smit, 1996); (c) Opción de abandono (Myers y 
Majd, 1990); (d) Opciones de expandir-contraer o extensión de la vida útil 
(Trigeorgis y Mason, 1987); (Keema, 1988); (e) Opción de cierre temporario 
o corte del proceso productivo (Brennam y Schwartz, 1985); (f) Opción de 
intercambio (Margrabe, 1978); (Kulatilaka, 1988); (Kulatilaka y Trigeorgis, 
�334<=� >����
��� ��
�
������� ��� �
�����
���� ?@���
� #� @��"�
�� �3CF<=� ?G��-
georgis, 1993). Paralelamente, el enfoque de opciones reales se complementa 
con el análisis de decisiones y riesgos (Smith y Nau, 1995); empleo de si-
mulación aplicando el enfoque MAD Marketed Asset Disclaimer; (Copeland y 
Antikarov, 2001); (Copeland y Tuffano, 2004) y el Análisis de opciones reales 
y Teoría de juegos (OR y�8��
����
���; (Smit y Trigeorgis, 2004).

Una de las primeras analogías planteadas en la literatura especializada, 
�
"��������
�����
�
�������#�����������
���"�	��
����$��������������������-
pondiente al patrimonio de una empresa a una opción de compra (call). La 
idea precedente originalmente fue desarrollada por Merton (1974), dando 
nacimiento a una rama de modelos de opciones reales utilizados para la 
��������	
� ��� ��������� ��
�
������� #� ��� �
%������ ��� ����!�� �����"�����3 En 
este caso se supone que los propietarios poseen una opción de compra 
���������������������������
�����$�������
�����(V). El valor de la opción 
��"%�����
�������������"��$�
�������
���$������?E). Consecuentemente el 
����(������!�
��������
"��������
�
���$��
"�����������$����
���<�������������
asemeja al precio de ejercicio de la opción y; b) el patrimonio neto equi-
����
"�����������	
�(���"��
�
�����������"�����������������"�������������$���
��� �	!���� ���� $������ ��� ��� ��!���
"��� ��
� ��� ��
� ��� ��$��������� ��� $������

clasificación de los diferentes modelos de opciones reales según sean planteados en 
términos continuos o discretos, borrosos o probabilísticos se puede encontrar en (Mi-
lanesi, 2013). 

3 Dentro de los modelos de predicción de fracasos se encuentran los modelos estruc-
turales, por ejemplo: modelos Z-score (Altman, 1968), (Altmant, 1993), (Altmant y 
Kishore, 1996) y modelos dinámicos, basados en medidas de mercado y teoría de 
pagos contingentes (Merton, 1974), (Vasicek, 2001), (Crosbie y Bohn, 2002), (Brock-
man, Turtle, 2003), (Hillegeist, Keating, Cram y Lundstedt, 2004), (Reiz y Perlich, 2007), 
(Bharath y Shumay, 2008). 
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este asume que el vencimiento de la deuda de la empresa coincide en el 
$��$��$�$�
"�������"������������������
�"'�$�
��������"������
�
�������
la deuda se asemeja a un bono cupón cero, con valor nominal ��� y fecha de 
��
��$��
"������
����(T). El rol de subyacente lo desempeña el activo de la 
empresa garantizando el pago de las obligaciones, bajo la condición de que 
los acreedores no pueden forzar la quiebra de la empresa hasta la fecha de 
vencimiento (T). Al vencimiento de la deuda, los propietarios de la empresa 
se enfrentan a dos escenarios: a) el valor de los activos apalancados de la 
���$���&����������������������������"�
"������������"������������
��������	
�
de compra, pagando la deuda y reteniendo el excedente; b) el valor de la 
���$������
��������������������������$������������������
�(��������default, y 
la opción de los propietarios queda “ fuera del dinero”. Por lo tanto, el valor 
"��$�
��� ��� ��� ����	
� (��� �����
� ���� ������"������ ��� ��� ���$�� ����� �����
escenario queda planteado como � �  �	
�� � � ��. Aplicando la pari-
dad put-call con las variables del modelo, se tiene que � � � � � � �; despe-
jando en función de los activos apalancados se obtiene la siguiente igualdad � � �� � �� � � . En la expresión anterior, el valor de los activos apalan-
cados se divide en: a) la posición del patrimonio neto ���  equivalente al 
valor de una opción de compra y b) la deuda con riesgo �� � ��, es igual 
a la diferencia entre el valor presente de la deuda sin riesgo ��� menos el 
valor de una opción de venta europea ��) �������������"��������������$���
�
el caso de los acreedores de la empresa, al vencimiento, el valor terminal es � � � � ����� ��=������
��$��
"�����������"�"������������$�����������������
satisfacer obligaciones frente a los proveedores de fondos: propietarios y 
acreedores. Si el estado de la naturaleza arroja un escenario donde � � �, 
los acreedores reciben en pago el valor de sus deudas ���, y la opción de 
venta ���� (��� ��"��� �����
� ������ ��� ���$��� �&������ V��� ��� ��
"������ ��� ���
���$���
!������
���"�������������	
������!��������"�����������	
������
"���#�
los acreedores cobran hasta el valor de los activos. Tienen derecho a cobrar ��� pero se pierde el diferencial positivo �� � ��,, siendo el pago hasta �,, 
valor de mercado de los activos. 

La hipótesis de partida de estos modelos presenta una fuerte debilidad: si 
el patrimonio de la empresa se asemeja directamente a una opción de compra 
europea, la relación entre el valor de la opción y la volatilidad del subyacen-
"�������"���"�$�
"������"�����W����"�����������"���X������������"����������"�$��
de decisiones de los administradores de una empresa, se podrían presentar 
��"�����
���(���!�
���
���
����"����W������+����!�$�
"���(��������������������
������"��$�
������������$���(������
"�����
������	
������$������%�����#���
����
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��
����$�&�$�X��������(��X���������������"�������������$�
��"������������"�
�
���#��"�������
�����	
���
�����!���������
"������"����%
������
�(������$�#���
����"��������$�#���������������"��$�
������������$��4


������������&����"�����"������������!���������
�����������<������
���
�
�$��������
%$�����������"�$��������������
�
�������(������$�"����"�$���
probabilidades de ocurrencia de default, incorporando el impacto negativo 
que el riesgo excesivo genera sobre la percepción del valor de la empresa de 
parte de los proveedores de fondos; b) el modelo debe ser sencillo de aplicar 
en relación con las variables de entradas requeridas. En el presente traba-
���������
��!���
������������"��������+���������������������
������"���"����
��
�
������������
����������������"�����Y��X�#�V�����/�?�ZZ[<����
������������
del patrimonio de la empresa se adapta a una opción exótica barrera del tipo 
knock out, down and out call����
������
�����$��"�!�����������"������������"�-
lidad incremental sobre el valor del patrimonio; y simultáneamente, para 
que el modelo sea más fácil de aplicar, las variables de entrada: volatilidad y 
������������"�������������$��������"�$�
���!���
������$��������������"������
naive propuesta por Bharath y Shumay (2008). 

La estructura del trabajo es la siguiente: en la primera sección se des-
�����������"���"����$�"�$%"��������$�����������������	
���������������
�
-
cieros con base en opciones barreras adaptado a una concepción “naive” 
respecto de las variables volatilidad y valor del activo. En la segunda sección, 
se ilustran las similitudes y diferencias entre el modelo propuesto y la ver-
sión de Merton (1974) mediante un ejemplo hipotético. En la tercera sección 
el modelo es aplicado sobre dos de las principales empresas en el mercado 
de capitales argentinos, mismas que se caracterizan por su diferente nivel de 
apalancamiento. Finalmente se desarrollan las conclusiones principales.

1. Predicción de default: opciones exóticas barrera en su 
versión naive 

Bharath y Shumay (2008) en su trabajo demuestran que el planteamiento 
del modelo de Merton,5 (Merton, 1974) es efectivo para la predicción de de-

4 Se podría suponer que los administradores estarían tentados a tomar riesgos incre-
mentales, con proyectos riesgosos para aumentar la volatilidad de la firma, justifican-
do su decisión en que esta acción incrementará el valor del patrimonio. Esta situación 
puede llegar a perjudicar los intereses de los principales (propietarios-acreedores). 

5 El modelo estima la distancia de “default” conocida como DD y la probabilidad de 
insolvencia.
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faults, sin embargo son críticos en relación a la complejidad del modelo, en 
particular en lo que respecta a la determinación de variables de entrada. 
��
�����
"�$�
"�� ������"����������
�
��
�������	
���$��������������$�-
delo de predicción de fracasos, denominándola bajo la palabra ����
�6 Esta 
versión, a diferencia del modelo de Merton, no incurre en el planteamiento 
y resolución de dos sistemas de ecuaciones no lineales en forma simultánea, 
������
�������������"�������#��������
"�+
�����������"�������������$��7 En este 
��������������������"�������������$���$�!
�"����
����������������"�$�
"�����
los precios de mercado, es sustituido directamente por la suma del pasivo 
$%���������"���X���	
�����%"������������$���Y�����"����������!�
�������������
riesgo del activo, este es reemplazado por un valor de volatilidad, obteni-
do de manera sencilla, a partir del desapalancamiento del patrimonio neto 
(Schwert, 1989), (Daouk y Ng, 2011). En las pruebas practicadas sobre este 
modelo, los resultados obtenidos indican que la capacidad predictiva de éste es 
similar a la del modelo de Merton; con el agregado de la simplicidad operati-
va de esta versión naive (Bharath y Shumay, 2008), (Chen y So, 2014). 

El modelo naive, igual que el de Merton, estima el valor del patrimonio 
neto a partir de una opción compra, según ecuaciones 1 y 2.

 � � �� � ��������������� � ��������������  (1)

 � � �� � ���������������� � ���������������  (2)

En las ecuaciones anteriores, la suma del valor de mercado del patri-
monio neto más la deuda a valor contable �� � ��; representa el valor del 
��"����"�"������������$�����$�$�
"������������	
�� � � � �. El valor total 

6 La traducción puede ser como un modelo “ingenuo”, “inocente” o más apropiado 
“primitivo”.

7 El modelo parte de concebir el capital de la firma como una opción de compra euro-

pea, planteado en un sistema de cinco ecuaciones: a) � � ������ � ��������������
donde V representa el valor de los activos que se asume sigue un proceso estocástico 

geométrico browniano (GBM), F representa el valor de los pasivos y N(.) la distribución 

normal estándar acumulada; 2) �� �  !"�# $�%��%&'(( ������) *'+�����  y 3) �� � �� � ,-.�� � /�..
 Además son necesarias dos ecuaciones simultáneas para asignar valor a dos variables 

que el mercado no valora directamente. Por un lado el valor de los activos con un pro-
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��������������������$��� , se supone que es equivalente a un bono cupón cero 
con fecha de vencimiento consolidada en �. El valor del patrimonio neto (��  
surge de la capitalización bursátil del mercado. A continuación se presentan 
�����������
����������"�$��������������������������������
�
�����=�

 =?@A�"���>>� �  !"�7%$ $�%�!2B64C��%DEFGH&'(( ������) !2B64*'+�����  (3.a)

 =?@A�"�� � �� � =?@A�,-+�� � /�  (3.b)

En las ecuaciones precedentes, ;  es el tipo sin riesgo y 1  es el rendimiento 
sobre el patrimonio neto del año previo y I  la tasa de pago de dividendos. La 
����"����������������$���,- surge como producto de desapalancar la volatili-
dad observada o implícita del patrimonio neto, ,- � ,7 77%$ . La distancia de 
default (DD) (ecuación 3.a) es simplemente la diferencia entre el valor de la 
���$��#���������������������?��������<��
"��������������	
���"%
�����������-
babilidad de quiebra naive es:8

 8!2B64 � ���=?@A�"���>>��  (4)

La propuesta de (Bharath y Shumay, 2008) presenta la debilidad de apli-
car la lógica del modelo de Merton, es decir, a mayor riesgo en los activos de 

ceso GBM; 4) �� �0 � 1�/ � ,2�3  y su volatilidad, 5) ,4� � �5� 5�0 �,6� � �����,6� 
donde ,7  es la volatilidad de la acción de la firma. Resolviendo el sistema de 
cinco ecuaciones, se obtiene la distancia y probabilidad de default; 894��:! ������� � �����;/<=">>�; (Chen y So, 2014), Bharath y Shumay (2008) demuestran 
que el poder de predicción de este modelo es equivalente a su propuesta, esta última 
más sencilla desde el punto de vista computacional e incorporando todos las variables 
generadoras de valor de la firma.

8 El flujo de fondos de una opción de compra al vencimiento es igual a �� � �?J�K� � 
L ��; este se desagrega en dos componentes. El primero repre-
senta el pago del precio de ejercicio, condicionado a que la opción sea ejercida; ��� � �
 si K� � 
;; el segundo componente está representado por la obtención 
del subyacente siempre que la opción termine en el dinero; ��� � K� si K� � 
 . Am-
bos son pagos contingentes (condicionados) a que la opción termine en el dine-
ro. El valor actual del precio contingente de ejercicio es igual al: pago esperado futuro 
ajustado por la probabilidad neutral de ejercicio, actualizado al tipo libre de riesgo ��� � �
����M�K� � 
�. La probabilidad de que la opción termine en el dinero al 
vencimiento es 
M�K� � 
� � �����, siendo su valor igual al valor esperado des-
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contado �
���������. Este el valor actual del primer componente de la opción. 
El segundo componente de la opción, valor actual del pago esperado al recibir el 
subyacente es, igual al precio esperado del subyacente dado el ejercicio por la pro-
babilidad de ejercer la opción,��� � �NK�OK� P 
OQMNK� P 
Q � ����K�����. Por lo 
tanto, ����� es el factor por el cual se estima el valor actual del pago contingente 
condicionado al evento del ejercicio, producto de que el subyacente supera al valor 
corriente de la acción. De allí se explica el valor temporal y como este supera al 
valor intrínseco. Consecuentemente, 8!2B64 � ����R�>>��, puede interpretarse 
como su complemento, es decir la probabilidad de que el valor esperado del subya-
cente condicionado al no ejercicio, no supere el valor de los pasivos, en otras pala-
bras la probabilidad de bancarrota. El significado correspondientes a los coeficientes ����� y �����  se puede encontrar con mayor detalle en (Nielsen, 1992). 

9 Una opción de compra tradicional es igual a la suma de down and out call y down 
and in call (Hull, 2005); (Haug Gaarder, 2007).Si se suman los perfiles de las opciones 
barreras de compra del tipo knock out, se observa que cuando una expira la otra se 
activa recíprocamente por lo tanto el resultado es el de un call regular.

10 Las opciones de compra y venta kio son: a) down and in call and put (cdi, pdi) que 
comienza a existir cuando el subyacente está por debajo de B, b) up and in call and 
put (cui, pui) comienza a existir cuando la opción supera B. Las opciones de compra 
y venta koo son: a) down and out call and put (cdo, pdo) deja de existir cuando el sub-
yacente alcanza B, b) up and out call and put (cud, pud) dejan de existir cuando el 
subyacente supera B. Cabe destacar que cuando el valor de B es mayor o igual que 
el precio de ejercicio, el valor de cuo es cero y el valor de cui es c, mientras que cdo 

������$��$�#������������������"��$�
����������"�������
������������"����$��
una simple opción de compra europea. Para subsanar dicho defecto, es me-
nester plantear un modelo que aplique la lógica funcional de la propuesta de 
Merton, pero al mismo tiempo, que ajuste el valor del capital ante incremen-
tos en la volatilidad, por ende del riesgo del negocio. Para lograr ello, en la 
literatura se ha propuesto utilizar opciones exóticas del tipo knock out, down 
��	���������� (Brockman y Turtle, 2003); (Reiz y Perlich, 2007).9

������"�������	
��
����������������
��������������������!���
"������
���-
�������
�$������(���������������������������"��$�
������������$���
"��
�������
�
���$�
"����� ��� ����!�� ���� ��"���� #� (��� ���/�� ��"����	
� ���� ���������� �
�
mayores probabilidades de default. Para ello se propone tratarlo como una 
opción barrera exótica del tipo knock out, asimilable a un down and out call. 
Las opciones barreras son aquellas cuyo valor se encuentra condicionado al 
hecho de que el subyacente alcance un cierto nivel o barrera (B), previamen-
"����������
������
"��"������������	
��
���"��"������������
�����������!�
������
el valor de la prima es menor que en la típica opción vainilla. Las opciones 
���������������������
��
���<�knock out option (koo) y b) knock in options (kio), 
�<�����
�����&��"������
���������#���
"������
X�����������������������������-
nida, b) comienzan su existencia alcanzado dicho nivel.10



ISSN 2007-5383 versión digital, ISSN 2007-5375 versión impresa 167

Un modelo “naiven” de opción barrera para la predicción… Estocástica:
FINANZAS Y RIESGO

En la práctica, anticiparse a un potencial estado de cesación de pagos 
dado un nivel de endeudamiento, implica la tarea de estimar un nivel de en-
deudamiento (barrera) por lo general es inferior o igual al valor actual de los 
����������
"��+��������������$���V������"�$������������������"��$�
���
�"��
��
���"��"�����!+����������
����������������
��������������?B) para valores de 
pasivo inferiores o iguales a este, 3 S �. Hecho esto corresponde encuadrar 
la opción barrera, siendo en estos casos del tipo �����	������	����� Su valor 
surge de la diferencia entre el valor de un call común (ecuación 1) y un call 
down and in (cdi).

La expresión correspondiente a un call down and in (cdi) se presenta en 
la siguiente ecuación; 

 ��@ � �� � �����������3 �� � ���0 �T ��U� �
 ����������3 �� � ���0 �T�� ��U �=?@A�,-+�� � /�� (5)

Los valores de V  e y son estimados a partir de las expresiones 6 y 7; 

 X � C��%!2B64*'( �0!2B64*'(   (6)

 U �  !"�Y( �7%$�Z$�0!2B64*'+����� � X=?@A�,-+�� � /� (7)

Siguiendo a Hull, (2005) el valor del call down and out (cdo) a calcular 
surge de cdo�^���"��	�. 

Una situación que puede presentarse con menor frecuencia sobre todo, 
��������$�����
�������
�����$��
"�������������������������������
���������-
periores al valor del pasivo 3 P �. Para estimar el valor del patrimonio neto 
la expresión corresponde a un down and out call; 

y cdi tienen precio indistintamente B sea mayor, menor o igual al precio de ejercicio. 
Continuando con la misma lógica cuando la barrera es mayor que el precio de ejer-
cicio entonces pdo no tiene valor y pdi asume valor p, mientras que pui y pud tienen 
precio indiferentes a como se pacte la barrera en relación al precio de ejercicio. 
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�<� � �� � ������������J�� � ����������[J� � =?@A�,-+� � /\� �� � �����������3 �� � ���0 �T ��U�� 

 �����������3 �� � ���0 �T�� ��U� � =?@A�,-+�� � /��  (8)

Los valores de ]� e W�  y son estimados a partir de las expresiones 9 y 10.

 J� �  !"�7%$ Y�0!2B64*'+����� � X=?@A�",-+�� � /�  (9)

 U� �  !"�Y 7%$�0*'+����� � X,-+�� � /�  (10)


����$������"�������
��������������	
��������������
�
�������������"��
por Bharath y Shumay (2008), las probabilidades de default a la fecha de 
vencimiento, se pueden estimar con la ecuación 4,

 �8!2B64�� � ��� ^ �� � ���=?@A�"���>>�� (11)

Esta propuesta solamente contempla el caso a fecha de vencimiento (T), en 
donde el valor de los activos es inferior al de los pasivos, sin considerar ni-
veles de endeudamiento, tal cual acontece para cualquier opción de compra 
europea.

En el caso de las opciones barrera, Reiz y Perlich (2007) proponen un 
conjunto de expresiones para estimar probabilidades antes y al vencimiento 
en los casos en donde el nivel de endeudamiento tolerable esté por debajo de 
los pasivos, 3 S � . Estas ecuaciones capturan el hecho de que a medida que 
se incrementa la volatilidad del activo (el riesgo del negocio) las probabilida-
�������������������
���$�
"�
������"�	
�(���
���������������
���������	
�naive 
adaptada de Merton. 

Conforme se expuso, la probabilidad de insolvencia se desagrega en dos 
instantes temporales: a) probabilidad de cesación de pagos antes del venci-
miento, b) probabilidad de insolvencia al vencimiento, ajustada a situaciones 
��
�������������������#���
"��?��"�������������$�<����������������
�������������
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(estado de cesación de pagos) pero inferior al pasivo. Por lo tanto, al ven-
cimiento es posible que no se puede cancelar la deuda. La probabilidad de 
quiebra total surge de la suma de las probabilidades anteriores. 

Consecuentemente, la probabilidad correspondiente al que el subyacente 
asuma valores por debajo de la barrera en un instante previo al vencimiento 
del pasivo, es decir en �/_� se determina mediante la siguiente expresión, 

 M��� � ���_`� ^ 3� � � ab="�3 �� � ��� � �1 � I � =?@A�,-�c ��� � /�) =?@A�,-+� � / d 

��3 �� � ���0 e��C��� !2B64*'(0 f�� � g !"�Y �7%$��%�C��%DEFGH&'(( ������) !2B64*'+��� h  (12)

_����
��$��
"��������"��������������
���������
�����
�������������
�������
"��
para cancelar pasivos. En estos casos la probabilidad de insolvencia es igual 
a; 

 M�3 ^ �� � ��� ^ �� � � ab="��� � �� 3� � �1 � I � =?@A�,-�c ��� � /�) =?@A�,-+� � / d 

 �� g !"��7%$� $�%�C��%DEFGH&'(( ������) !2B64*'+��� h
��3 �� � ���0 e��C��� !2B64*'(0 f�� � g !"�Y �7%$��%�C��%DEFGH&'(( ������) !2B64*'+��� h �

 

h
� g !"�Y( �7%$�$�%�C��%DEFGH&'(( ������) !2B64*'+��� h  (13)
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La probabilidad total, es decir la probabilidad de insolvencia antes del venci-
miento y al vencimiento surge de la suma de las ecuaciones 12 y 13.11 


���"��"����������
������
������"�$�������������������������default, y el 
���������������$����������"�����$���������Y��"X�#�V�����/�?�ZZ[<����
�������	
�
naive (Bharath y Shumay, 2008) en la estimación del valor y volatilidad co-
������
���
"�������"�������������$���

2. El funcionamiento del modelo a partir de un caso 
hipotético

Esta sección presenta un caso hipotético para ilustrar el funcionamiento del 
modelo propuesto, y en la siguiente sección se procede a su aplicación en 
�������$���(��������
��
����$��������������"�������!�
"�
���W������
���
��
���$����#�������������"�����?V) de $100, pasivos (F) $80 y patrimonio neto 
(E) $20. La tasa de rendimiento de los activos (μ) del 10% y la tasa de pago 
de dividendos (>) de 3%. La volatilidad del activo está dada y asciende 30%. 
La tasa libre de riesgo es de 5% y, conforme supone el modelo, los pasivos 
���������$����
����$����������
���
�����	
��������
���
��$��
"��?T) de 10 
años. El nivel mínimo que puede alcanzar el valor de los activos para que se 
active el default (barrera de insolvencia (B)) es de 70% sobre V. Cabe destacar 
que el nivel de barrera resulta inferior al endeudamiento nominal de la em-
presa, ya que en este caso asciende a 80% (B<F). 

A continuación, con los datos precedentes se determina el valor corres-
��
���
"�������"��$�
������������$����!|
����$������"�������
���?������	
�
�<���"�������
�����}�4�3C�#��������������������(���������$���
!������
�default 
(ecuación 4), es de 32,35%. Con el objeto de ilustrar el funcionamiento de las 
variables, se presenta una tabla de datos donde se exponen los resultados 
correspondientes a un análisis de sensibilidad bivariado relativo a la proba-
bilidad de default����������$��?������	
�4<��������"�������<�����"�������?~a); b) 
plazos de vencimiento de deudas de ���

11 En los casos de que 3 � �  se aplica directamente la ecuación 11, o sea el tradicional 
modelo de Merton, siendo dichas probabilidades las correspondientes a la insolven-
cia. Esto es así porque se mide la probabilidad de que los activos sean directamente 
inferiores a F,, ya que B  se fija para un nivel superior a los pasivos. 
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Los resultados de la tabla indican que el modelo clásico (ecuación 1 y 
4) presenta el típico caso de comportamiento de una opción de compra tra-
dicional. A medida que los niveles de volatilidad aumentan, y en particular 
para valores > 60%, las probabilidades de insolvencia disminuyen, producto 
de un aumento en el valor esperado del subyacente, inducido por altos ni-
veles de volatilidad en el proceso geométrico browniano. En otras palabras, 
�������������
���$�
"���
�����������������������������������	
�?Nd2) y en el 
valor esperado del subyacente condicionado por la probabilidad de que la 
opción sea ejercida (Nd9). El valor de E al someterse a un análisis similar de 
sensibilidad es consistente con los resultados anteriores, presentando una 
������	
������"���
"�������"�������#�������������"��$�
������������$�����
������
con la variación de las probabilidades de insolvencia, conforme se expone en 
la siguiente Tabla. 

Tabla 1: Análisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia (ecuación 4) 
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

Fuente: Elaboración propia.

 

 32.35% 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

 1 1.52% 5.87% 12.98% 17.54% 20.15% 21.52% 22.10% 22.17% 21.90% 21.38%

 5 18.71% 25.04% 29.73% 31.33% 31.59% 31.17% 30.37% 29.35% 28.18% 26.94%

 10 23.29% 28.72% 32.35% 33.33% 33.19% 32.50% 31.49% 30.31% 29.03% 27.68%

Tabla 2: Análisis de sensibilidad del valor de la opción (ecuación 1)
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

Fuente: Elaboración propia.

 

 34.98 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

 1 21.10 21.79 23.88 26.53 29.42 32.42 35.46 38.50 41.51 44.48

 5 25.26 27.80 32.76 37.82 42.59 46.94 50.80 54.18 57.10 59.61

 10 27.09 29.92 34.98 39.58 43.39 46.40 48.73 50.56 52.05 53.33
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A la luz de estos resultados, la principal limitación del modelo consis-
te en asumir que el valor del patrimonio se asemeja, de manera directa, a 
una simple opción de compra. Si la gerencia se ajusta estrictamente a estos 
�����"��������"������+�����"�����������
�����	
��
����#��"�����
�����!������-
cientes, situación que podría menoscabar los intereses de los acreedores y 
propietarios (stakeholders). 

Una alternativa metodológica consiste en utilizar la lógica de las opcio-
nes barrera exóticas para replicar el comportamiento del valor del capital 
���������$��#������������������������
�����
�������
"��������!���������
"����
En el ejemplo planteado, al ser B<F, primero se debe calcular un call down in 
(cdi) (ecuaciones 5, 6 y 7). El valor del patrimonio (E) es la diferencia entre 
el valor del call europeo (c) y cdi. Los resultados obtenidos se detallan en la 
Tabla siguiente;12

Tabla 3: valor E opción barrera cdo
 

	 &��"'*	 +	 /"<==>

 (ec.7) y 0.6954

 (ec.5) cdi $ 5.65

 (ec.1) c $ 34.98

  cdo $ 29.32

El valor obtenido de la cdo es ligeramente inferior a un call tradicional, pues-
to que la cdi actúa de ajuste para los niveles donde B<V. 

Una vez efectuado lo anterior, se calculan las probabilidades de insol-
��
���� ��������
���
"��� �� ��� ���$��� _�����
��� ��� ������	
� ���� ��� �������-
lidad de que el subyacente asuma valores por debajo de la barrera en un 
instante previo al vencimiento del pasivo (t*) es de 47.55%. La probabilidad 
que al vencimiento, el activo sea mayor al nivel barrera V>B pero menor al 

12 El modelo es consistente, ya que se debe llegar a una conclusión de ajuste similar 
sobre el valor del call (ecuación 1) al de aplicar las ecuaciones 8, 9 y 10 para opción 
del tipo down and out call; en este caso x1  (ec.9) es de 1,447; y1  (ec.10) 0.8362 y 
finalmente el valor de doc (ecuación 8); $5.65.

13 Esta es la suma de probabilidad antes del vencimiento (ecuación 12) y al vencimiento 
incluso si el activo supera la barrera pero es inferior al pasivo (ecuación 13). 
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pasivo nominal V<F, incurriendo igualmente en default es igual a 16.15% 
(ecuación 13). La probabilidad total de insolvencia13 es de 63,71%. Nueva-
mente se presenta la tabla de datos como resultado del análisis de sensibili-
dad de la probabilidad de insolvencia total (ecuaciones 12 y 13) en relación 
��������������������"�������?~a) y a los plazos de vencimiento de las deudas. 
Un análisis similar se realizó entre el valor del patrimonio con respecto a la 
volatilidad y los plazos.

Tabla 4. Análisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia  
(ecuaciones12 y 13) 

(filas volatilidad del activo, columnas horizonte de tiempo)

 

 63.71% 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

 1 2.2% 9.2% 25.4% 40.7% 53.0% 62.2% 69.3% 74.8% 79.1% 82.5%

 5 7.8% 26.6% 54.2% 70.9% 80.7% 86.9% 90.9% 93.5% 95.4% 96.7%

 10 9.8% 33.4% 63.7% 79.6% 88.1% 92.8% 95.6% 97.3% 98.3% 99.0% 

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 5. Análisis de sensibilidad del valor de la opción  
(ecuaciones 1 y 5)

(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

 

 29.42 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

 1 21.12 21.97 24.07 25.77 26.92 27.69 28.21 28.57 28.83 29.02

 5 25.06 27.40 29.44 29.84 29.68 29.35 28.99 28.64 28.33 28.05

 10 26.73 28.64 29.42 28.73 27.79 26.91 26.16 25.53 25.02 24.59

Fuente: Elaboración propia.

Las Tablas precedentes muestran como el modelo se ajusta a la lógica 
de los negocios ya que niveles de riesgo excesivos atentan contra el valor. 
�����!�
"����������
��� ��� ���$����"�$�
"������!����#���
����������������
��!
�����"����� ��� �����
"��� �������"����� ��
�
�������� 
� ��� ���$����� �����

��������������"���������������
���
"�����������"��������������$��$�#�����
a 60%, el valor de E disminuye producto de un incremento en las proba-



174 Volumen 6, número 2, julio - diciembre 2016, pp. 159-186

Estocástica:
FINANZAS Y RIESGO

Gastón Silverio Milanesi

���������� ��� �
�����
���� ��� ��� ���$��� ��� ��%����� �� ����"��� ��� ���������	
�
precedente; 


������%��������������������������$��
"����������������������������
-
solvencia relativo a incrementos en los niveles de volatilidad del activo de 
��� ���$��� ��$�� �����"���� ��� ������ ��!�$�
"��� (��� �"���X��� ���� �����
���
barrera como réplica del valor del patrimonio de una empresa se ajusta 
mejor a la lógica de la toma de decisiones en el proyecto. Se genera un equi-
librio entre las decisiones de los administradores, quienes no se verían 
tentados de incorporar proyectos altamente riesgosos. Los resultados del 
modelo guardan la lógica de proteger los intereses de los proveedores de 
fondos. El impacto marginal incremental en el riesgo total del negocio al 
invertir en proyectos altamente volátiles, produce una reducción del valor 
de los activos por debajo del nivel de insolvencia (barrera). Esta situación 
conduce a una destrucción de valor, tanto para propietarios así como para 
acreedores. Adicionalmente, respecto a estos últimos, se pone en peligro 
��������������������!��������������������$���#��(�������������������������
insolvencia se ven incrementadas. 

Gráfica 1: probabilidades de insolvencia (eje vertical) 
versus volatilidad (eje horizontal) modelos BS y Barrera

Fuente: Elaboración propia.
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3. Aplicación del modelo en los casos YPF S.A y ALUAR S.A 

En esta sección se aplica el modelo a dos empresas que operan en el merca-
����������"�������!�
"�
������"�����
���<��V������������
	
�$���������"�����
mixtos mayoritariamente estatales, dedicada al negocio de la exploración, 
�&���"���	
�#�����
�$��
"�������"�	����#��<�_��_Y�����������
	
�$�������-
pitales privados del sector siderúrgico. La capitalización de mercado de las 
���$����������
"�����������������"��$�
���
�"��?E) y los pasivos contables 
informados en los estados contables se asimila a la deuda exigible (F), del 
tipo bono cupón cero. La tasa de rendimiento de los activos (μ) surge de 
calcular el ROA, en este caso como el cociente entre el resultado operativo 
después de impuestos y el total de activos. La tasa de pago de dividendos (>), 
surge del cociente entre los dividendos pagados a los accionistas ordinarios 
��������������������"������������	
�#���������"����
�"�����������$���
����/��
lapso. El tipo libre de riesgo se estimó a partir del rendimiento de las notas 
del tesoro EE.UU a 10 años de 1,75% más EMBI Argentina, de 453 puntos 
totalizando una tasa de 6.28%.14

A continuación se listan los datos correspondientes a las variables rele-
��
"�������������$�������"�������"���������Z���������$��������Z�F��G���������
datos en miles de dólares estadounidenses.15

�V�� W�_�� �<� ��� ����"���X���	
� ��� $������� ?E) asciende a 7.565.000 u$ 
miles; b) los pasivos totales (F) 15.954.524 a u$ miles; c) los activos a valor 
contable son de 24.506.933 u$ miles, d) el resultado de las actividades ordi-
narias después de impuestos asciende a 1.039.835 miles u$; e) la razón de 
�����
��$��
"����
�
������?P/PN) es de 1,87; f) los dividendos ordinarios16 
tienen un valor medio, durante el periodo 2015 a 2006, de 898 495 miles u$; 
siendo en el 2015 de 54.254 miles u$.17

14 Fuente http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/ a partir de los indi-
cadores. 

15 YPF código de actividad principal US SIC 138 (petróleo, combustibles y exploración) 
identificación BvD AR 30-54668997-9, ALUAR código de actividad principal US SIC 333 
(metáles primario) identificación BvD AR 30-52278060-6 fuente base de datos Orbis 
BvD (https//orbis.bvdinfo.com) Fuentehttps://orbis.bvdinfo.com/version2016219/
Report.serv?_CID=529&context=URULC763WYE9SOO&SeqNr=0.

16 En miles de dólares 1.619.000 (2006); 775.000 (2007); 0 (2008); 2.705.000 (2009); 
1.295.000 (2010); 1.123.000 (2011); 1.299 (2012); 61.826 (2013); 50.146 (2014); 
54.254 (2015).

17 Se puede observar como la firma se encontraba sujeta a girar remesas de dividendos 
al exterior a sus accionistas privados hasta el 2011, período en el cual opera la expro-
piación de la firma de parte del Estado Argentino.
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ALUAR S.A: a) la capitalización de mercado (E) asciende a 1.879.000 mi-
les u$; b) pasivos (F) ascienden 403.446 miles u$; c) activos a valor contable 
son de 1.217.230 miles u$; d) el resultado de las actividades ordinarias des-
pués de impuestos es de 145.366 de miles u$; e) la razón de apalancamien-
"�� ��
�
������ �����
��� �� Z����� �<� ���� ������
���� ����
�����18 en promedio 
(2015-2006) son de 32.584 miles u$; siendo para el 2014 de 14.108 miles u$.

G�
"����������� "�	�������� ������"�������� ��� ���$���?V) como sus volati-
lidades ,-; son dos variables no observables directamente en los precios 
de mercado. La solución técnica para la estimación de V, consistió en iterar 
sobre la ecuación 1. La restricción establecida es suponer que el valor del 
call� ��� �!���� �� ��� ����"���X���	
� ����%"��� ��� ��� ���$�� ?E),19 suponiendo que 
los valores de mercado son una medida aproximada del verdadero valor del 
capital accionario de la empresa. Para estimar la volatilidad de los activos se 
optó por una sencilla solución: se toma como dato inicial la volatilidad de la 
acción y luego se quita el efecto de la estructura de capital, a partir de la si-
guiente expresión, ,- � ,7 77%$, (Schwert, 1989). En la Tabla 6 se presentan 
los valores correspondientes a las variables principales que actúan como 
insumos del modelo; 

Tabla 6: Datos de las empresas seleccionadas como unidades de análisis

Fuente: orbis.bdv.info.com y elaboración propia

 

 Variables YPF ALUAR Variables YPF ALUAR

 V $ 30,905,060.80 $ 5,647.597.06 � 24.43% 16.46%

 E $ 8,552,409,00 $ 1,879,000.00 r 6.28% 6.28%

 F $ 15,954,524.00 $ 403,446.00 T 10 10

 Activos  
 contables $ 24,506,933.00 $ 2,282,446.00 B $ 11,168,166.80 $ 282,412.20

 μ 5.82% 11.90% q 5.22% 9.70%

18 En miles de dólares 9.382 (2006); 97.612 (2007); 19.238 (2008); 10.598 (2009); 14.696 
(2010); 53.696 (2011); 52.717 (2012); 21.206 (2013); 14.108 (2014).

19 El procedimiento consistió en introducir los valores relativos al resto de las variables, 
y mediante un proceso iterativo se obtuvo el valor objetivo de los activos, usando el 
menú datos, buscar objetivo de la planilla de cálculo Microsoft Excel®.
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Las Tablas 7, 8, 9 y 10 calculan las probabilidades de insolvencia 
y valor del patrimonio neto aplicando la versión naive del modelo de 
Merton (1974). Las dos primeras arrojan los resultados correspon-
dientes al análisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia de 
�������$����
���X������
"���
���$�
"����
����/���X�
"��"�$������#����
volatilidad. 

Tabla 7. YPF S.A. Análisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia  
(ecuación 4)

(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

Fuente: Elaboración propia.

 

 33.81% 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

 1 0.00% 0.03% 0.88% 3.09% 5.66% 7.90% 9.63% 10.86% 11.68% 12.16%

 5 14.51% 21.44% 27.07% 29.27% 29.93% 29.79% 29.20% 28.34% 27.31% 26.17%

 10 27.92% 32.25% 34.81% 35.19% 34.67% 33.72% 32.53% 31.20% 29.80% 28.36% 

Tabla 8. ALUAR S.A. Análisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia 
(ecuación 4) 

(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

 

 3.44% 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

 1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.03% 0.08%

 5 0.00% 0.22% 2.37% 5.77% 8.86% 11.19% 12.81% 13.85% 14.44% 14.69%

 10 1.73% 6.31% 13.50% 18.02% 20.56% 21.87% 22.41% 22.44% 22.13% 21.60% 

Fuente: Elaboración propia.

Comparando los resultados correspondientes a las empresas se aprecia 
(����V�������
"���
��$�#��������������������
�����
����(���_��_Y��W�����
busca una conexión con los factores fundamentales de las empresas el resul-
tado es coherente, ya que la primera empresa recién emerge de un proceso 
de reestructuración del capital y deuda, con una proporción de apalanca-
miento (P/PN) de 1.87 al 2015.20 Por el contrario ALUAR es una empresa 

20 El apalancamiento hace que en términos cuantitativos la barrera sea superior, por lo 
que se incrementa proporcionalmente las probabilidades de no ejercicio de la opción. 
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con estructura de capital estable y baja proporción de endeudamiento, de 
/��/�� '�"�� �����
��� �� �	��� Z����� ��� ���"�
"��� �
� �$���� ������ ��� ���������
que a medida que se incrementa el riesgo del negocio, las probabilidades de 
insolvencia disminuyen producto del impacto positivo que la variable vola-
tilidad tiene sobre el valor de un call europeo. A riesgo de ser reiterativos, 
vale destacar que esta situación a menudo no se corresponde con el fun-
cionamiento lógico de los activos reales, donde mayor volatilidad se puede 
traducir en un incremento del riesgo del negocio, explicado por problemas 
����&�������������
��$��
"��������"�����?���"��� �����<�� �����"��+�"���������
mercado (bajas barreras de entrada y altas barreras de salida), tecnología 
obsoleta, existencia de competidores potenciales y sustitutos, etcétera. 

Tabla 9. YPF S. A. Análisis de sensibilidad del valor de la opción (ecuación 1) 
(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

 

 9,060 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

 1 14,350 14,350 14,377 14,508 14,775 15,155 15,619 16,141 16,699

 5 11,357 11,306 11,814 12,601 13,452 14,282 15,055 15,755 16,380

 10 8,479 8,747 9,499 10,283 10,979 11,561 12,040 12,440 12,786

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 10: ALUAR S.A Análisis de sensibilidad del valor de la opción (ecuación1)
 (filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

 

 1,883 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

 1 4,748 4,748 4,748 4,748 4,748 4,748 4,748 4,748 4,749

 5 3,190 3,185 3,135 3,061 2,999 2,959 2,936 2,926 2,926

 10 1,910 1,840 1,737 1,681 1,655 1,645 1,646 1,652 1,663

Fuente: Elaboración propia.

Un trabajo interesante es determinar la correlación que existe entre apalancamien-
to, solvencia y rendimiento frente a probabilidades de quiebra obtenidas de estos 
modelos.
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Las Tablas 9 y 10, presentan los resultados del análisis de sensibilidad 
���������������������"��$�
�������������$����
�������	
����/���X�
"�����"��$-
���#�����"�������������$�
"�������������
������������
�������"������
"���������
y volatilidad propias de asimilar el patrimonio de las empresas a un simple 
call europeo. Las Tablas 11 y 12 exponen los resultados correspondientes al 
conjunto de ecuaciones utilizadas para estimar el valor de la opción barrera 
del tipo �	��

Tabla 11. Valor E YPF S.A. Opción barrera cdo

 

	 &��"'*	 +	 @"'@@=

 (ec.7) y -1.3152

 (ec.5) cdi $ 64,313.24

 (ec.1) c $ 9,060,924.42

  cdo $ 8,996,611.17

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 12: valor E ALUAR S.A. Opción barrera cdo

 
	 &��"'*	 +	 /"I//J

 (ec.7) y -5.7556

 (ec.5) cdi -$0.0001903

 (ec.1) c $1,883,477.42

  cdo $1,883,477.42

Fuente: Elaboración propia.

Para corroborar el funcionamiento del modelo se procede a realizar 
análisis de sensibilidad similar sobre las probabilidades de insolvencia. Al 
comparar las Tablas 13 y 14 con los resultados de las tablas 7 y 8, se aprecia 
que las probabilidades de quiebra presentan una relación directa con los 
aumentos en los niveles de riesgo. Nuevamente, al realizar una conexión con 
los factores fundamentales de la empresa, la mayor probabilidad de cesa-
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��	
������!�����������
���
"�����V��W�_����
�������"����_��_Y�W�_��������
explicarse parcialmente por el alto grado de endeudamiento de la primera 
���$��

Tabla 13: YPF SA. Análisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia 
 (ecuaciones 12 y 13) 

(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)

 

 33.35% 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

 1 0.00% 0.06% 1.90% 7.14% 14.28% 22.16% 30.18% 37.94% 45.19% 51.79%

 5 2.01% 9.43% 26.68% 43.79% 57.93% 68.80% 76.93% 82.97% 87.45% 90.77%

 10 8.06% 22.19% 46.34% 64.61% 76.91% 84.98% 90.27% 93.73% 95.99% 97.46%

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 14: ALUAR SA. Análisis de sensibilidad de la probabilidad de insolvencia  
(ecuaciones 12 y 13)

(filas volatilidad activo, columnas horizonte de tiempo)
 

 0.00001% 14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

 1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.03% 0.18% 0.64% 1.65%

 5 0.00% 0.00% 0.01% 0.45% 3.19% 9.81% 19.81% 31.56% 43.48% 54.53%

 10 0.00% 0.00% 0.59% 6.00% 18.74% 35.31% 51.59% 65.38% 76.09% 83.95%

Fuente: Elaboración propia.

Para ambas empresas, los resultados del análisis de sensibilidad indican 
que la opción barrera arroja valores de probabilidades de default crecien-
tes a mayor volatilidad. De la inspección de la forma de la curva, que surge 
de relacionar las probabilidades de insolvencia (variable dependiente) y 
�������"�������?��������� �
����
���
"�<��
� ������%��������#����������������
�
��$���"�$��
"��������
�������
"����������$�����V�������
"���
�����$���	
-
cava y decreciente ante incrementos de volatilidad, por el contrario ALUAR 
presenta una curva es convexa, revirtiendo a una forma cóncava con tasa 
creciente, con cambios de signo frente a niveles de volatilidad >90%, (véase 
��%��������#��<�
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Gráfica 2: YPF S.A. Probabilidades de insolvencia (eje vertical) versus 
volatilidad (eje horizontal). Modelos BS y Barrera

Fuente: Elaboración propia.

�

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

14% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Probabilidades de insolvencia 

Barrera

BS

Gráfica 3: ALUAR S.A. Probabilidades de insolvencia (eje vertical) versus 
volatilidad (eje horizontal) modelos BS y Barrera.

Fuente: Elaboración propia.
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� ��� ��%����� 4� ��� ��
"���"�� ��� ��$���"�$��
"�� ������
����� �
"��� ���
curva de default���������
���
"�����V��#��������������_��_Y��������$����
empresa presenta mayores probabilidades, pero con un comportamiento 
estrictamente creciente con pendiente decreciente. Por su parte, ALUAR 
presenta un comportamiento convexo pero con tasas crecientes. 

Gráfica 4. YPF S.A versus ALUAR S.A probabilidades de insolvencia  
(eje vertical) versus volatilidad (eje horizontal)

Fuente: Elaboración propia.
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Estos resultados abren un abanico de temas a ser profundizados en 
��"����� �
���"�!����
��� ��$��� �<� ����
��� �
� ��"�	
� �������"���� ��� ���� ���-
vas de default individuales y agregadas por sector; b) relación estimadas 
mediante regresiones entre series de tiempo de probabilidades de default 
y fundamental o ratios estructurales (rendimiento sobre los activos (ROA), 
��X	
�����
�����$��
"�=������
��$��
"��������"�����#���
�
������<��������-
ma y sectorial; c) modelos para estimar puntos de máximo valor y mínima 
����"�����������������$��#�������"�����
"���
���$�
"���$��!�
������
��������!��
de los activos. 
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Conclusiones

_��$����������"��$�
���
�"�����������$�����
������	
������$��������"���
��
����	
���
%$��������"�������������#�����!������
�����
�������������$�����$���-
lo de Merton se constituye en el primer aporte sobre el tema, éste presenta 
complejidades desde el punto de vista computacional en la determinación 
del valor correspondiente a variables como el valor del activo y su riesgo. 
Alternativamente a la versión de Merton, surge el modelo naive de Bharath 
y Shumay caracterizado por su simplicidad en la estimación de los inputs del 
$������#��������������������"������������������
�
���������������X����������-
dencia empírica recolectada por los autores. La principal debilidad de estos 
modelos consiste en suponer que el patrimonio de una empresa se puede 
asimilar, de manera directa, a una opción de compra simple, ya que en ésta 
clase de derivados, la volatilidad tiene una relación positiva con el valor de 
la opción. La interpretación cruda de los resultados arrojados por este tipo 
de modelos, por parte del administrador de riesgos, puede conducir a situa-
���
�����
�����
����������
���$�
"������������������"��$�
����������"���(���
la inversión en proyectos de inversión de alta volatilidad que incrementen el 
riesgo total de la cartera de inversiones de la empresa. 

Considerando la razones expuestas, se propone trabajar con opciones 
exóticas del tipo barrera siguiendo el modelo de Reitz y Perlich, pero adap-
tado a un formato sencillo (naive<���
������
������<��
�����������������"���
�-
gativos producto de la excesiva volatilidad, cuando el valor de los activos de 
������$�����������������
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potético como en los casos estudiados, los resultados obtenidos mediante el 
�
%�����������
�������������
�
����$�
�����"���	$�����$�������������"��$�����
a la realidad de los negocios, en donde no es correcto suponer estrictamen-
te que incrementos en la volatilidad impactan positivamente en el valor y 
�����������������
�����
�����V����
���������!
�����"������������!��������"���-
tura de opciones barrera corrige dicha situación, ajustando a la baja el valor 
del patrimonio e incrementando el riesgo. Como desventaja, cabe señalar 
que el modelo debe lidiar con inputs que no se obtienen directamente en el 
mercado, como el caso de la volatilidad y el valor intrínseco de los activos 
���������$�=����$%���������
����
�����������"��%�"��������"����!�	$�"�����
browniano en la evolución del valor. No obstante, las limitaciones indicadas 
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proceso estocástico propuesto para el activo. 

A la luz de los resultados obtenidos con este modelo se plantean un 
conjunto de líneas futuras de investigación como, la determinación del com-
portamiento de la función de default individual y agregada, tomando como 
����������
����
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"���������!�����������$��#��������
���"�$���������
"���
probabilidades de default y fundamental o proporciones estructurales, en-
tre otros. Los resultados de las investigaciones propuestas enriquecerán el 
�����
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