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Resumen:

El modelo de Merton (1976) supone que una empresa que se financia mediante recursos propios, representados por una
accion, y recursos ajenos o deuda, caracterizada por un bono cupén cero. Tanto la accién como el bono se negocian en un
mercado bajo los siguientes supuestos: 1) no hay arbitraje, 2) no hay costos de transacciéon (comisiones e impuestos), and
3) no hay restricciones a las ventas en corto. Esta investigacion propone una extension del modelo de Merton (1976) que
consiste en suponer que el valor de capitalizacion y la deuda tienen un comportamiento de difusién con saltos. Los
parametros de los modelos de difusion con saltos se estiman mediante maxima verosimilitud con datos del periodo 2016-
2018. Posteriormente se obtiene la estructura de plazos de un bono corporativo con riesgo de tal forma que se puede
calcular la prima de riesgo en presencia de saltos con. La extension propuesta se aplica a instituciones de la banca multiple
mexicana, particularmente a BBVA, Banorte y Santander, con precios diarios sus acciones y el monto de sus deudas. Se
concluye que entre mayor sea la prima, mayor sera la probabilidad de incumplimiento de la empresa. Por ultimo, se
proporciona un conjunto de recomendaciones en materia de politica bancaria para evitar el colapso de la banca mexicana
bajo un escenario extremo.

Palabras Claves: riesgo crediticio, acciones, bonos, deuda, deuda corporativa, prima de riesgo.

Codigos JEL: G32, G33, G13, H54.
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Determination of the risk premium associated with corporate debt

using a diffusion model with jump

Abstract:

Merton's (1976) model assumes a company is financed with its own resources, represented by a share, and external
resources or debt, characterized by a zero coupon bond. Both the stock and the bond are traded in a market under the
following assumptions: 1) there is no arbitrage, 2) there are no transaction costs (commissions and taxes), and 3) there are
no restrictions on short sales. This research proposes an extension of the Merton (1976) model, which consists in assuming
that the capitalization value and the debt have a diffusion behavior with jumps. The parameters of the jump diffusion
models are estimated using the maximum likelihood with data from the period 2016-2018. Subsequently, the term structure
of a risky corporate bond is obtained in such a way that the risk premium can be calculated in the presence of jumps. The
proposed extension applies to Mexican multiple banking institutions, particularly BBV A, Banorte and Santander, with daily
prices for their shares and the amount of their debts. It is concluded that the higher the premium, the greater the probability
of default of the company. Finally, a set of banking policy recommendations is provided to avoid the collapse of Mexican
banks under an extreme scenario.

Keywords: credit risk, stocks, bonds, debt, corporate debt, risk premium.

JEL Codes: G32, G33, G13, H54

1. Introduccion

Si uno o varios de los bancos mexicanos llegaran a quebrar, la economia mexicana podria colapsarse.
Se asevera que ante este escenario extremo, los clientes retirarian su dinero de los bancos de forma
masiva generando una situaciéon de pénico que se extenderia hacia los otros mercados financieros
(capitales, deuda, divisas y derivados) creando, sin duda, una crisis financiera sistémica en el pais. En
caso de quiebra de un banco o varios, estos cerrarian y el Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB) que se encarga de proteger el dinero depositado en cualquiera de los bancos que
operan en México haria un pago topado a los clientes; hasta por una cantidad de hasta 400 mil UDIs
por cada cuenta que tenga el cliente en diferentes bancos.

Afortunadamente en México, de acuerdo a la informacién provista de la CNBYV, la estabilidad del
sistema financiero hace poco probable que se presente una corrida bancaria. Esto se debe a que
ninguna institucion bancaria atraviesa por problemas de solvencia o liquidez, y por el contrario todas
cuentan con indices de capitalizacion superior a 10%, nivel por arriba de las recomendaciones de
entidades reguladoras nacionales e internacionales. No obstante, es importante estimar la probabilidad
de incumplimiento de las instituciones de banca multiple en México aunque este sea un caso remoto.
Cuando dicha probabilidad de incumplimiento es muy pequefia (cercana a cero), esto se interpreta
como certidumbre para los usuarios de la banca comercial.
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Por lo anterior, cuando la banca multiple tiene obligaciones con los accionistas y con los acreedores
(Gomez, 2007) es relevante para estos agentes estimar la probabilidad de incumplimiento. A partir de
la estimacion de la diferencia entre el valor estimado de los activos en el futuro y el valor de la deuda,
el modelo de Merton permite estimar la probabilidad de incumplimiento o quiebra, y el default tendra
lugar si los activos no son suficientes para cubrir los pasivos.

El modelo de Merton (1976) relaciona la probabilidad de quiebra con la teoria de valuacion de
opciones y la estructura de capital de las empresas, ya que analiza el valor de las acciones como una
opcidn de compra de tipo europeo sobre el valor de los activos de la empresa y establece que el default
tendria lugar cuando los activos de la empresa son inferiores a los pasivos (Avellaneada y Zhu, 2001).
Esta relacion permite hacer una aproximacion al valor histérico de los activos a partir del precio de
cotizacion de las acciones y permite estimar el punto en el que un corporativo entraria en default.

Esta investigacion propone una extension del modelo de Merton (1976) en la que valor de
capitalizacion y la deuda tienen ambos un comportamiento de difusion con saltos. Posteriormente se
obtiene la estructura de plazos de un bono corporativo con riesgo de tal manera que se pueda calcular
la prima de riesgo en presencia de discontinuidades o saltos que ocasionalmente se presentan en los
mercados accionarios y de deuda. Por ltimo, la extension propuesta se aplica a instituciones de la
banca multiple mexicana, particularmente a BBVA, Banorte y Santander.

Las principales contribuciones de la presente investigacion consisten en: 1) la incorporacion de un
proceso de Poisson en la probabilidad de incumplimiento, 2) la aplicacion de la extension propuesta a
la banca multiple mexicana, y 3) la recomendacion de varias politicas bancarias para evitar el colapso
de la banca mexicana en una situacion extrema.

La presente investigacion esta organizada de la siguiente manera: en la seccién 2 se introduce el
proceso de difusion con saltos; en la seccion 3 se presenta el modelo de riesgo crédito de Merton
(1974); en la seccidon 4 se presenta, brevemente, el modelo de Merton (1973) para valuar opciones
financieras con discontinuidades; en la seccion 5 se desarrolla la propuesta de extension; en la seccion
6 se realiza la aplicacion de la propuesta; por ultimo, en la seccion 7 se dan las conclusiones.

2. El proceso de Poisson y Lema de It6 para saltos

Como se menciono antes, esta investigacion se concentra en la inclusion del proceso de Poisson en el
modelo de Merton (1976). Un proceso de Poisson con intensidad A > 0 es una coleccion de variables
aleatorias N;, t = 0, definidas en un espacio de probabilidad fijo (Q,F,P) que satisfacen las
siguientes propiedades:

(1) P(N, = 0) = 1, esto es, N, es siempre 0.

(i1) Para todo 0 < s < t, N; — N; tiene distribucion de Poisson con intensidad A(t — s).

(1) Para todo 0<¢t;, <t; <--<t, conn =1, (es decir, para todo conjunto finito de
tiempos), las variables aleatorias Ny, — N;__, ..., N, — N¢,, N, — Ny, son independientes.
Esta propiedad se conoce como propiedad de incrementos independientes.
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Por otro lado, el modelo de difusion con saltos considera un proceso estocastico en tiempo continuo
cuyo antecedente es el modelo propuesto por (Black y Scholes, 1973). En este modelo si S(t) es el
precio del activo en el tiempo t, u es el rendimiento medio esperado anualizado del activo (parametro
de tendencia), o2 es la varianza anualizada de los rendimientos del activo y W, es un proceso de
Browniano estandar (movimiento browniano), se sigue que:

ds,
S_t = udt + adW, @Y

La solucion de esta ecuacion diferencial estocastica se obtiene a partir de la teoria del calculo
estocastico propuesta por Itd (1951). El modelo de difusion con saltos planteado por Merton (1976)
tiene un término adicional vdP; en la ecuacidon (1), donde P; es un proceso de Poisson y v es la
magnitud de los saltos. El modelo de Merton incluye las discontinuidades o saltos que presentan los
precios ocasionalmente los precios de los activos. En su planteamiento inicial, se supone que la
magnitud promedio de los saltos, v, es constante en el tiempo, dando como resultado la siguiente
ecuacion.

ds,
S_t = pdt + odW; + vdP; (2)

El lema de It6 para procesos de difusion con saltos establece que si ¢ = ¢ (S, t) una funcién dos veces
diferenciable, con segundas derivadas parciales continuas, entonces la diferencial estocastica de
c(S;, t) esta dada por (Venegas-Martinez, 2008; Venegas-Martinez y Fundia-Aizenstat, 2016; y
Venegas-Martinez et al., 2016)):

a a 102 0
dc = (a—i + a—;ﬂst + 55_5"255) dt + a—;aStth + [c(S,(1 4+ v),t) —c(S, )]dN, (3)

Merton propone un modelo en el que relaciona el riesgo de default con la estructura de capital de las
empresas. Segin el modelo de Merton, una empresa con responsabilidad limitada estara en default
cuando el valor de sus activos sea inferior al valor de sus pasivos. De la identidad contable, y del
supuesto segun el cual los accionistas reciben el valor residual de la empresa, si los pasivos superan el
valor de los activos, el valor del patrimonio sera nulo y se espera que la empresa ejerza la opcion de
declararse en default (Merton, 1974). Esta opcion que tiene la empresa se puede evaluar a través de la
teoria de opciones financieras. La aplicacion de la teoria de opciones financieras en la estimacion del
riesgo de default es de gran utilidad porque establece una relacion entre variables no observadas y
variables observadas.

3. El modelo de riesgo crédito de Merton

El modelo de Merton (1976) supone que:

(1) El mercado es perfecto y libre de fricciones, es decir, muchos inversores pueden vender al
descubierto y comprar mas de lo que ellos poseen en tiempo continuo.
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(2) La estructura de plazos de las tasas de interés es plana y la tasa de interés es la misma para
prestatarios y prestamistas en todo momento (la tasa activa es igual a la tasa pasiva).

(3) El valor de mercado del corporativo es invariante a su estructura de capital.

(4) Una empresa se puede financiar con capital propio y deuda (D) que vence en el tiempo 7, tanto
el capital propio como la deuda se negocian en el mercado.

El incumplimiento se presenta cuando el valor de los activos es inferior al monto total de la deuda. El
valor de los activos se considera como una opcion europea de compra que tiene como precio de
ejercicio el monto de la deuda. Posteriormente se utiliza la formula de valuacion de opciones de Black
y Scholes (1973) para calcular la probabilidad de incumplimiento. El modelo de Merton supone que
una empresa emite bonos cupon cero que vencen en una fecha 7' (Venegas-Martinez, 2008). A
continuacion se definen las variables que participan en el modelo de Merton (1976):

t: es la fecha de referencia, es decir, hoy.

T: es la fecha de vencimiento.

S;: es el valor de mercado de las acciones de la empresa, hoy.

St es el valor de mercado de las acciones de la empresa en 7.

B.(t,T): es el valor de mercado de los bonos de la empresa, hoy.

V;: sera el valor de mercado de los titulos, de capital y deuda de la empresa, hoy.
Vr: sera el valor de mercado de los titulos, de capital y deuda de la empresa, en T.
D: es el principal e interés que la empresa debe pagar en T.

os: es la volatilidad de las acciones de la empresa.

oy: es la volatilidad del valor de la empresa en el mercado.

Primero se definira V;, el cual estd compuesto por el valor de mercado de las acciones (S;) y el valor
de mercado de los bonos (B,) de la empresa, es decir;

Vt = St + Bc(t, T) (4')
Ademas, se supone que:

th = Mvvtdt + O'VthWt (5)

dSt = ‘usstdt + O'SStth. (6)

Dado que el proceso (W;)¢eo,r] €s €l mismo movimiento Browniano, existe una correlacion perfecta
entre las ecuaciones (6) y (7). En otras palabras, las ecuaciones (6) y (7) expresan que los cambios en
el valor de la empresa y en el valor de mercado de las acciones tienen el mismo factor de riesgo. Una
limitacion de la ecuacion (5) es que los parametros uy, V; y o,V no son observables.

5
Hernédndez-Bautista, Venegas-Martinez & Ortiz-Ramirez. Determinacion de la prima de riesgo
asociado a deuda corporativa mediante un modelo de difusion son saltos.



Revista de Investigacion en Ciencias Contables y Administrativas g n|C(:A>
(Journal of Research in Accounting and Management Science) ©
Vol. 8, Num. 2, 2023

Si el valor del corporativo en el tiempo T es menor que la deuda, Vi < D, entonces el
corporativo incumple, por lo menos parcialmente, con el pago de su deuda, y en este caso S = 0. Si
por el contrario V; > D, la empresa paga sudeudaen T y

Sy =Vy —D. %
Todo lo anterior se resume en
Sy = max(Vy — D, 0) ©)
La ecuacion anterior muestra que el valor de mercado de las acciones puede verse como una opcion
europea de compra sobre el valor de mercado de la empresa con precio de ejercicio igual al pago de su

deuda. La formula de Black-Scholes (1973) proporciona el valor inicial de las acciones de la empresa
en t, en un mundo neutral al riesgo, el cual estd dado por:

S; = V,®(dy) — De "T-Dd(d,) 9)
donde
V. 1
In () + (r +502)(T = £)
D 27V
d, = d,=d; —oyVT — t 10
1 O_Vm y 2 1 %4 ( )

El valor de la deuda hoy es B.(t,T) = V; — S;. En este caso, la aproximacion probabilista a la
valuacion de activos conduce a:

+00
S, = e‘T(T‘t)f max(v — D, 0) fy,v, V) dv

_ e—r(T—t)] (v =D, 0) fy, v, V) dv

D
= j vaTIVt(VIVt)dv —De7T0 fVTth(vlvt)dv

D {v>D}
= e_r(T_t)E[Vrl{an}th] - De_r(T_t)[P{VT > DIV} (1

Donde fy v, (v|V;) es la funcion de densidad de V7, condicional al valor inicial v;. Siguiendo la
ecuacion (11), la probabilidad neutral al riesgo, de que la empresa cumpla con el pago de su deuda es:

P{Vr > DIV;} = ®(d>)

Siendo @ la funcion de distribucion normal estandar. Por lo tanto, la probabilidad de que la empresa
incumpla con el pago de su deuda es:
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—dz 1 XZ
—o0 T

Para poder calcular esta probabilidad, se requiere conocer a gy, y a V;. Sin embargo, ninguna de estas
dos cantidades es directamente observable. No obstante, si la empresa emite acciones que son
colocadas publicamente, entonces S; puede estimarse como el nlimero total de acciones registradas en
la serie por su precio en el mercado.! En este caso, se tiene que si S, = S;(V,, t), se sigue que:

as, as, 1 92,

as,
,LLSStdt + GSStth = (W + ,LLVVt a_Vt + EO";VLLZ a_Vt2> dt + O'VVt a—thWt (12)

Como las componentes estocasticas deben ser iguales se sigue que:

dS;
osSt = oy V; _OV
t

Equivalentemente,
asS; = oy V @(dy) (13)

Si se cuenta con un estimador de o, la desviacion estandar de los rendimientos, entonces (13) es otra
ecuacion que deben satisfacer gy y Vi, por lo que las ecuaciones (9) y (13) proporcionan un sistema de
ecuaciones simultaneas para las variables oy, y V;. Ademas, las partes deterministas de (12) implican:

0 (D'(dz) oy V; @'(d,)
S, = De~T(T-0) <—r(D d +V—> + uyo, d(d,) + ——2 14
.u'S t ( 2) Zm MV 74 ( 1) Zm ( )

El sistema de ecuaciones de (9) y (13) da los valores de oy, y V¢, los cuales se sustituyen en (14) para
obtener el valor de uy . Si se sustituye la ecuacion (9) en (5), se tiene que el precio del titulo de deuda
es:

B.(t,T) = V, - S,

=V — (th)(d1) - De_T(T_t)(D(dz))
= V(1 - @(dy)) + De " TV (d,)
=V, 0(=d,) + De "TDd0(d,)

= De "D (d(d,) + mD(—d,))

donde

m= %er(T_t).

! Esto quiere decir, que la ecuacion (9) proporciona una condiciéon que deben cumplir oy y V.
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Con lo cual, el precio del bono corporativo es el valor presente del principal y los intereses, D,
multiplicado por la probabilidad de cumplimiento, ®(d,), mas el valor futuro del inverso del nivel de
apalancamiento o cobertura de la deuda, m.

Por ultimo, la estructura de plazos del bono corporativo con riesgo, esta dada por:

o(24D)

. T—t
=7 tln[(d)(dz + md(—d,))]

Rc(t, T) = -

=r— 1 tln[d)(dz) + m®(—d,)]

4. Modelo de Merton (1973) para valuar opciones financieras

Se define una sucesion de variables aleatorias Y,, como el producto de n variables independientes e
idénticamente distribuidas a una variable aleatoria lognormal v + 1, definiendo Y, = 1. Es decir, si
{vp+1},en €s una sucesion de variables aleatorias independientes idénticamente distribuidas, se tiene:

YO = 1
Yl = Vl + 1
Y2 = (Vl + 1)(V2 + 1)

n
=] [oe+D
k=1

Ademas, la ecuacion diferencial estocastica

dc
r (c - G_Stst) dt
_ (gc ; 5252 Z;) dt + [(C(St(l +1).0 —e(5,0) ~ 5 vSt] dN, (15)
Con las siguientes condiciones de frontera:
c(0,t) =0 y c(S;, T) = max(S; — K, 0)
tiene como solucion
c(S;,t) i e Y A(T —oF Ey, [CBS(StYne_AEv[V](T—t), t; 02'7,)] (16)
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donde Cpg es la solucion basica de Black-Scholes?. Por lo tanto,

€(Set) = ) Puci[c5¥]
n=0

donde:

e AT=DA(T — )"

n!

Pn,t =
Upt = yne—lEv[V](T—t)

y

¢ = CSV (S, Un D).

5. Desarrollo de la propuesta

En lo que sigue se supone que el valor de la empresa tiene un comportamiento que no es totalmente
continuo. Para asegurar precios positivos de las acciones, ademas de independencia y estacionalidad
de los log-rendimientos, se modela el precio como una exponencial de un proceso de Lévy (proceso de
Poisson) bajo una medida de probabilidad PP:

S, = Se (u—%az)t+th+ln(1+v)Nt

Donde W; es un movimiento Browniano estandar, N, es un proceso de Poisson con intensidad A e
independiente de W;. Este modelo pertenece a la dindmica de un mercado incompleto, pues hay mas

de una medida QY ~IP tal que el precio descontado, S;, es una martingala. En consecuencia, bajo una
medida QM:

mM_1 > M
—=0° Jt+vWi" +1 (14+V)N,
Sf = Soe(# 2 ) t ( Nt

Donde WM es un movimiento Browniano estandar, N, es un proceso de Poisson e independiente de
WM. Se elegira u™ de tal forma que S, = S;e ™"t es una martingala bajo Q™:

2 0.2

o
uMzr—T—/HE[eNt—l] =r—7—/1[e’1—1]

2 La ecuacion anterior proporciona un valor medio, c(S;, t), de las primas esperadas, Ey, [cps(+)] con respecto a una
distribucion de Poisson con media A(T — t).
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QM es la medida de la martingala equivalente obtenida al cambiar la tendencia del movimiento
Browniano, pero dejando la parte de saltos sin cambios®, esto significa, que las propiedades de riesgo
neutral del componente de saltos de S; son las mismas que las de sus propiedades estadisticas. En
particular, la distribucion de los tiempos de saltos y los tamafios de los saltos no cambian. Por lo tanto,
una opcion europea con pago al vencimiento H(S;) se puede valuar como:

CM = e TOEY[H(S)|FL]

De esta manera, S; es un proceso de Markov bajo QM, el precio de la opcién, C, se puede expresar
como una funcion determinista de t y S;:

CM = cM(t,S,) = e TTOEL[(S; — K)*|S, = S]
= e TT-OF [H (S * Soe(“M_%JZ)(T_t)+VW7M-f+ln(1+v)NT‘f)]

— e T(T-DF [H (Se (#M—%JZ)(T—t)+vW7I~V£t+ln(1+v)NT_t)]

Condicionando sobre el numero de saltos N;, se puede expresar a C(t,S;) como una suma ponderada
de precios de Black-Scholes en donde el tiempo de maduracion se denotacomot =T — ¢

cM(t,S) = e‘TTZ QM(N, = n)IEQM [H (Se(#M—%JZ)T+VW1M+IH(1+v)n>]
n=0

-1
_ T Z e (A" QM [H (SeAH%_MM-FM(?TT_%-WWTH (1+v)n)]

n!
n=0

e M (A)"
=e™" Z TC}JS(T, Sn; On) (17)

n=0

At
O',%Z 2+T

s = Selt %—/’lre“+/11+ln(1+v)n
=

y
0.2
CES(1,S;0) = e "E lH <5e(r‘7)”"wf>l

Es el valor de una opcién europea con tiempo de maduracion T y pago H en un modelo de Black-
Scholes con volatilidad o. Esta expansion en series converge exponencialmente y se puede usar para

3 Merton justifico la eleccion de este modelo bajo la suposicion de que el riesgo de un salto es diversificable, entonces no
hay prima de riesgo concerniente a éste.
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calculos numéricos de precios en el modelo de Merton para una »n suficientemente grande. De esta
manera, se tiene que el valor de una empresa se descompone como el valor de las emisiones de deuda
mas el valor del capital:

V=FWV,t)+fV,1). (18)

El valor del capital, f(V, ) se calcula como indica la ecuacion (17) que corresponde a una opcion de
compra cuando el subyacente tiene un comportamiento discontinuo. Ahora bien, de la ecuacién (18),
se obtiene el valor de la deuda, es decir:

FV,t) =V —fV,1)

= (D)™
=V - Z ( ') e CES (¢, Vy; 00)
n=0 '

n

—y_ i (A" oMt (VnN(dl,n) _ Be_TTN(dz,n))

n!
n=0
= (A" = (A"
V- Z nl) e VN (dyn) + B Z (n—')e-ﬂw(dz,n)
n=0 ' n=0 '
oV e’ o (AD)™ i - A"
=Be( Gt =G ) T e TN () + ) N (da)
n=0 n=0
— Be—R(‘c)r (19)

Por lo tanto,

1 (v o ()" %ok
R(T)=r—;ln<§e”—%z( T!) e_MVnN(dLn)‘FZ)( T!) N(dz,n)> (20)

n n
n=0

Esta ecuacion proporciona el rendimiento de un bono con riesgo y a partir de ella se puede calcular el
riesgo de emision de bonos del corporativo.

6. Aplicacion de la propuesta

En la actualidad, las instituciones financieras juegan un papel crucial para el crecimiento economico,
ya que retine a aquellos que demandan fondos prestables con quienes estan dispuestos a ofrecerlos a
un cierto precio, y que al hacerlo contribuyen a elevar la eficiencia de una economia. Los demandantes
del ahorro cuentan con mejores alternativas de inversion que les permiten alcanzar una rentabilidad
mayor de la que podrian obtener por si mismos los oferentes, quienes en general, carecen de las
alternativas de inversion de que disponen aquellos.

Segun la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) define a los grupos financieros BBVA,

Citibanamex, Santander, Banorte, HSBC, Inbursa y Scotiabank como las firmas con mayor

importancia sistémica en el pais. Este organismo, después de una evaluacion que realiza anualmente,
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determiné la importancia de estas siete instituciones de crédito cuya quiebra potencial afectaria la
estabilidad del sistema financiero o la economia del pais (Hernandez, 2017). En esta investigacion, se
estudiaran solo los siguientes grupos financieros: BBVA, GFBanorte y Santander.

6.1 Estimacion de parametros

Para poder estimar lo pardmetros necesarios en el calculo de probabilidad de quiebra, se requiere un
estimador en la difusion sin saltos y con saltos. Se parte de una serie de tiempo de los precios de las
acciones de las empresas S;, S5, ...,S,. A partir de la cual se obtienen los log-rendimientos R; =
In(S;) —In(S;_,). Para el caso del modelo de Merton, condicionando a N; = k = 0, se tiene que
(Rémillard, 2013)

Ri~N(a+ ky,o%h + ké?)
Asi, la densidad de R;, esta dada por:

1(r—a—ky)?

fa (1) i an (A)E__e? othico?
A\Tr) = e
R k' [2m(o2h + ké2)

k=0

Donde p y o son la media y la varianza de difusion, respectivamente, A son los saltos, y y § son la
media y la varianza de difusion con saltos, respectivamente. Para el calculo de los parametros para
BBVA, GFBanorte y Santander se utilizan datos de 3 afos (2016-2018) y un cédigo elaborado en
MATLAB y se obtienen los siguientes resultados (todos los codigos MATLAB de la presente
investigacion estan disponibles bajo su solicitud):
Cuadro 1. Estimacion de parametros a partir de los datos de 3 afios (2016-2018) para difusion
con saltos de los grupos financieros: BBVA, GFBanorte y Santander

Pardmetros BBVA Banorte Santander
U -0.017281201 0.058056404 -0.02737456
o 0.273042574 0.222518987 0.225330667
A 3.079682552 16.46840146 26.95829627
y 0.025037245 -0.010658075 -0.002469119
0.047157827 0.066466624 0.02757398
Fuente: Elaboracion propia a través del método de maxima verosimilitud mediante el sistema de computo numérico
MATLAB.

Posteriormente se procede a programar en el sistema de cémputo numérico MATLAB la expansion en
series que propuso Merton para aproximar el precio de una opcién de compra, que como se ha
expuesto, es una ponderacion del precio de una opcion europea tomando en cuenta el comportamiento
del activo con discontinuidades (los saltos).

6.2 Discusion de los resultados empiricos

La estimacion de la prima de riesgo también utiliza datos del periodo del 01/01/2016 al 31/12/2018, se
consideran los valores de los: activos (Activosemp), pasivos (Pasivoemp), tasa libre de riesgo (TILR),
tiempo (Tiempo), volatilidad sin saltos (Vol), lambda (lambda), la media para saltos (medSaltos), la
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volatilidad para saltos (volSaltos) y las iteraciones maximas (Maxlter) para cada empresa. Se tienen
los siguientes valores para la funcion Merton de las empresas: BBVA*, Banorte’ y Santander®:

Cuadro 2. Valores para las variables utilizadas en la funcion Merton para BBVA, Banorte y

Santander
Variables BBVA Banorte Santander
Activosemp 226746700000 1620470000000 1381570000000
Pasivosemp 2050572000000 1446006000000 1255877000000
TILR 0.07618461538 0.07618461538 0.07618461538
Tiempo 1 1 1
Vol 0.273042574 0.222518987 0.225330667
lambda 0.00000122 4.456608419 18.48384671
medSaltos -0.025037245 -0.010658075 -0.002469119
volSaltos 0.066468691 0.047157788 0.027574219
MaxlIter 200 200 200

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros de cada empresa y los parametros calculados a través del
sistema de computo numérico MATLAB.

Para poder realizar la aplicacion, el objetivo se reduce a un solo calculo, el cuél brindaré una prima de
riesgo que se debe sumar a la tasa de interés libre de riesgo para comercializar el bono. Cuanto mayor
sea esta prima de riesgo, mayor es el riesgo de incumplimiento por parte del corporativo. Se
obtuvieron los siguientes resultados para cada empresa:

Cuadro 3. Resultados obtenidos para las empresas: BBVA, GFBanorte y Santander

Resultados BBVA Banorte Santander
Opcion Call Black- 32.76742996 25.67183472 7.397444216
Scholes
Opcion Call Merton 22.81465115 24.22853226 6.403448315
con Saltos
Prima de Riesgo 0.123606861 0.184054786 0.335213631

Fuente: Elaboracion propia resultados obtenidos mediante el sistema de computo numérico MATLAB.

El valor de la prima de riesgo R(7) nos dira el valor al cual es necesario comercializar los bonos de las
empresas, siendo para BBVA una prima de riesgo de 12.3606861% sobre la tasa de interés libre de
riesgo, que en el periodo de andlisis fue de 7.61846154%. En el caso de Banorte se obtuvo que es
18.4054786% sobre la tasa de interés libre de riesgo. Por ultimo, para Santander es de
33.5213631% sobre la tasa de interés libre de riesgo.

7. Conclusiones

4 El estado financiero del 2018 fue consultado en https:/investors.bancomer.com/wp-content/uploads/2019/03/2018-
BBVA-BancomerS.-A.efl18.pdf.

5 Consultado en https://investors.banorte.com/ /media/Files/B/Banorte-IR/financial-information/annual-reports/es/2018/EF
% 20Banorte % 2018 % 20Final.pdf.

¢ Consultado en https://www.santander.com.mx/ir/pdf/09 _info_financiera_edos_financieros_consolidados/2018/04 cuarto
trim/Estados Financieros Consolidados 4T18.pdf.
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En esta investigacion se obtuvo el rendimiento de un bono con riesgo y a partir de éste se pudo
calcular el riesgo de bonos de instituciones de banca multiple. Para cada banco estudiado se obtuvo la
prima de riesgo. Es relevante destacar que cuanto mayor fuera esta prima, mayor era el riesgo de
incumplimiento por parte del corporativo.

Para lograr dicho objetivo se calcularon los parametros del modelo de difusién con saltos para BBVA,
GFBanorte y Santander y se estim6 la prima de riesgo en el horizonte temporal comprendido entre
01/01/2016 y 31/12/2018 para los grupos financieros BBVA, GFBanorte y Santander. Para ello, se
consultaron los activos y pasivos para cada grupo financiero, ademas se identificaron los saltos de los
activos en ese periodo. Se calcularon también los parametros requeridos en el modelo de Merton,
U, 0,y y 8, siendo éstos la media y la varianza para la difusion sin saltos del valor de capitalizacion y
la media y varianza para la difusion con saltos de los activos, respectivamente.

A partir de los datos recogidos para los 3 corporativos que han formado parte de la muestra se han
aplicado varios programas desarrollados en MATLAB, resultando que la prima de riesgo es mas alta
fue para el grupo Santander y la mas baja para BBVA. Es importante resaltar que estos grupos
financieros dominan el mercado en México, por lo que una empresa con una mejor posicion y
calificacion tendra como resultado una prima mas baja, pues estd prima de riesgo la otorga el mercado.

Con los resultados obtenidos, se puede examinar el caso extremo en que uno o varios bancos llegaran
a quebrar y lo que pasaria con la economia mexicana. La literatura sugiere que ante tal escenario, los
agentes retirarian su dinero de los bancos, creando una crisis financiera sistémica en el pais. Si todos
los clientes acudieran a sacar su dinero del banco a la vez, se podria generar un desastre como el que
ocurrid en Argentina en 2001. El sistema bancario colapsaria y no se podria devolver el todo dinero a
ningun particular ya que el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) se encarga de
regresar una parte el dinero depositado en cualquiera de los bancos que operan en México. Esto es
posible gracias a la cobertura que de forma gratuita y automatica se obtiene al abrir cualquier tipo de
cuenta de ahorro. El Seguro de Deposito cubre alrededor del 99% de todas las cuentas de ahorro en la
banca mexicana. Esto es, a todos los ahorradores que tengan una cuenta en el sistema bancario
mexicano quedaran cubiertos hasta por una cantidad de hasta 400 mil UDIs.

En México, de acuerdo a informacion de la CNBYV, la estabilidad del sistema financiero hace poco
probable que se presente una crisis, esto se debe a que ninguna institucion bancaria atraviesa por
problemas de solvencia o liquidez, y por el contrario todas cuentan con indices de capitalizacion
superior a 10%, nivel superior al de las recomendaciones de entidades reguladoras nacionales e
internacionales. No obstante, la autoridad financiera deberia reforzar las medidas de supervision a los
bancos a través de reportes periodicos mas frecuentes y mas detallados. No obstante, es importante
saber que en el remoto caso de que un banco enfrentara problemas de solvencia, el IPAB con base en
las mejores practicas internacionales, ofrece certidumbre a los usuarios de la banca de que su dinero
esta seguro y que lo recibirdn en el menor tiempo posible hasta por una cantidad de hasta 400 mil
UDIs.
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