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RESUMEN:

El proceso de reestructuración de pasivos de las firmas argentinas ha traído aparejado una serie de aspectos novedosos para nuestro mercado de capitales. Una de las áreas en las que se han registrado novedades es la correspondiente a a los covenants y cláusulas que regulan las obligaciones reestructuradas. Dos cláusulas son particularmente interesantes:

· El covenant de Limitation on Restricted Payments (en adelante, Restricted Payments), que impide a la firma deudora realizar pagos de dividendos o reducciones de capital, mientras ciertos índices de cobertura o de solvencia no sean satisfechos. 

· La cláusula de Mandatory Redemption with Excess Cash (en adelante, Excess Cash), que obliga al deudor a efectuar precancelaciones, a la par, a través de la aplicación parcial o total de la diferencia entre el Free Cash Flow  generado y los intereses abonados. 

¿Cuánto valor agregan estas cláusulas a los bonos emitidos? ¿Contra qué riesgos le permiten cubrirse al acreedor? Aunque el tema ha sido objeto de un voluminoso tratamiento teórico, los aspectos cuantitativos de las cláusulas mencionadas han sido o bien ignorados o bien tratados de modo que, a efectos prácticos, son de reducida utilidad. 

El presente trabajo desarrolla una metodología que permite contestar las preguntas planteadas mediante la aplicación del método binomial, método numérico de reticulado, derivado de los modelos estructurales de valuación de derechos sobre las firmas. Sus resultados son tanto de carácter práctico como teórico.

Desde el punto de vista práctico, se muestra que el método binomial es una herramienta idónea para valuar dos cláusulas que, hasta ahora, no habían sido objeto de un tratamiento adecuado a nivel académico. Esto constituye una contribución original del presente trabajo.

Desde el punto de vista teórico, el trabajo confirma que el grueso del valor de la claúsula de ‘Restricted Payments’ se deriva de su capacidad para evitar que distorsiones oportunistas en las políticas de endeudamiento y dividendos del deudor afecten el valor de sus obligaciones. Este efecto es económicamente importante.

En relación a la cláusula de ‘Excess Cash’, la misma puede tener un efecto contraproducente ya que, involuntariamente, otorga un call gratuito a los deudores en los estados buenos de la naturaleza. Por lo tanto, esta cláusula sólo es valiosa para los acreedores cuando el interés pactado es muy inferior al de mercado, cuando los mercados adolecen de asimetría de información, cuando es recomendable forzar la disminución del endeudamiento del deudor, cuando éste tiene dificultades para convertirse en sujeto de crédito, cuando los acreedores precisan bajar su exposición o cuando los deudores tienen fuertes incentivos para modificar el riesgo de su negocio, lo que explica el uso masivo de esta cláusula en reestructuraciones y su casi nulo uso en financiaciones voluntarias. Esto también constituye una contribución original del presente trabajo.
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1. INTRODUCCION

El grueso de las firmas argentinas ha completado la reestructuración de sus pasivos, después de la traumática salida de la convertibilidad. Este proceso ha traído aparejado una serie de aspectos novedosos para nuestro mercado de capitales. 

Una de las áreas en las que se han registrado novedades es la relacionada con los compromisos o covenants que han debido asumir las firmas deudoras y ciertas cláusulas que regulan la cancelación de los montos reestructurados. Dos cláusulas son particularmente interesantes:

· El covenant de Limitation on Restricted Payments (en adelante, Restricted Payments), que impide a la firma deudora realizar pagos de dividendos o reducciones de capital, mientras los índices de cobertura de intereses sean inferiores a cierto nivel preestablecido y/o el índice de endeudamiento sea superior a cierto parámetro prefijado. Típicamente, este covenant viene acompañado por el covenant de Limitation on Incurrence of Indebtedness, que impide a la firma deudora incurrir en nuevo endeudamiento mientras las relaciones antes mencionadas no hayan sido satisfechas.

· La cláusula de Mandatory Redemption with Excess Cash (en adelante, Excess Cash), que obliga al deudor a efectuar precancelaciones, a la par, a través de la aplicación parcial o total de la diferencia entre el Free Cash Flow (en adelante, FCF) generado y los intereses abonados. 

Hasta el año 2001, la cláusula citada en primer término no fue usual en los bonos emitidos por firmas de alta calidad crediticia (Berlingeri 2001), pero, en estas reestructuraciones, su aplicación se ha generalizado a todo tipo de firmas. Respecto a la cláusula citada en segundo término, la misma constituye una novedad, ya que, hasta ahora, virtualmente, no había sido utilizada. 

¿Cuánto valor agregan estas cláusulas a los bonos emitidos? ¿Contra qué riesgos le permiten cubrirse al acreedor? Es bien sabido que las cláusulas protectivas de los bonos son diseñadas a fin de controlar el conflicto de intereses entre accionistas y acreedores y evitar que los primeros adopten decisiones que les permitan transferir valor de los acreedores hacia ellos, tema que ha sido objeto de un voluminoso tratamiento teórico (un buen resumen se puede encontrar en Malitz, 2000). Sin embargo, el tratamiento cuantitativo del tema no ha sido sistemático. Si bien ciertas cláusulas (como las cláusulas de call, de amortizaciones parciales, de convertibilidad en acciones) han recibido mucha atención por parte de la bibliografía, las cláusulas objeto del presente han sido o bien ignoradas o bien tratadas de modo que, a efectos prácticos, son de reducida utilidad. 

El presente trabajo desarrolla una metodología que permite contestar las preguntas planteadas mediante la aplicación del método binomial. Para ello, el mismo ha sido estructurado de la siguiente manera: en la Sección 2 se presentan de modo suscinto las principales familias de modelos de valuación de bonos y sus limitaciones para evaluar las cláusulas que nos ocupan; en la Sección 3 se exponen los fundamentos del método binomial; en la Sección 4 se desarrolla un ejemplo sencillo, y, mediante la aplicación del método binomial, se evalúa el impacto de las cláusulas mencionadas; la Sección 5 concluye.

2. LOS PRINCIPALES MODELOS DE VALUACION DE BONOS

Los modelos de valuación de bonos se pueden agrupar en dos familias principales: los modelos de forma reducida y los modelos estructurales.

2.1. Modelos de forma reducida

Modelan la probabilidad de default y la tasa de recupero en el caso de default como un proceso estocástico. El mismo no está formalmente ligado al desempeño de la firma, aunque, se presume que, de algún modo, el proceso estocástico representa la relación subyacente entre el desempeño de la firma y la probabilidad de default. En general, el default es modelado como un evento gobernado por un proceso de Poisson, regulado por uno o más factores de dificultad financiera, elegidos convencionalmente, cuyos parámetros son obtenidos de modo de minimizar los errores de estimación dentro de una muestra de bonos expuestos a riesgo de default (Duffee 1999, y Duffie y Singleton 1999, entre otros). Por lo tanto, no existe una vinculación teórica específica entre la probabilidad de default y la calidad crediticia subyacente del deudor. En línea con esta apreciación, Bakshi et al (2001) han encontrado que si los modelos consideran como factores que regulan la probabilidad de default a variables estructurales como el endeudamiento y la relación Valor de Libros/Valor de mercado, sus errores de pronóstico son menores.

En general, el ajuste entre los precios estimados por estos modelos y los precios observados es bueno. Sin embargo, al no guardar una relación explícita con la calidad crediticia del emisor, su capacidad para estimar precios fuera de muestra es pobre, y para determinar el impacto de cláusulas específicas de los contratos de préstamo es nula. 

2.2. Modelos estructurales

A partir de los trabajos pioneros de Black y Scholes (1973) y de Merton (1974), estos modelos consideran a los títulos corporativos como opciones (básicamente barrier options) sobre el valor de los activos de la firma, susceptibles de ser valuados mediante el enfoque de los Derechos Contingentes. En este caso, el default es modelado como un evento que se produce cuando el valor de la firma alcanza cierta frontera.

Diversos trabajos han propuesto modelos de valuación de títulos corporativos utilizando este enfoque (Black y Cox 1976, Geske 1977, Jones et al 1983, Longstaff y Schwartz 1995, Leland y Toft 1996, Brockman y Turtle 1997, Ericsson y Reneby 1998, Collin-Dufresne y Goldstein 2001, entre otros). En general, la validación empírica de estos modelos ha mostrado que los mismos sobrevalúan el precio de las deudas, especialmente aquellas de menor calidad crediticia o de mayor plazo (Lyden y Saranity [2000] y Ericsson y Reneby [2003] proporcionan un resumen de la literatura sobre el particular). Sus principales dificultades han sido la falta de realismo de los supuestos utilizados (Berlingeri y Berlingeri [2005] muestran que la consideración de supuestos algo más realistas, aunque obliga a la utilización de métodos numéricos de solución, permite eliminar una porción muy importante de los errores de valuación en bonos de rating medio o especulativo) y la complejidad de las estructuras de capital, en particular cuando las mismas incorporan opciones cuyo valor depende de la trayectoria del precio del activo subyacente. Pese a estas dificultades, trabajos recientes (Ericsson y Reneby 2003, entre otros) han obtenido resultados cuyos errores son inferiores a los logrados en testeos fuera de muestra de los modelos de forma reducida mencionados en la Sección 2.1.

Dado que estos modelos vinculan el evento de default con el proceso estocástico que subyace la calidad crediticia de la firma (el valor de la misma), potencialmente, tienen la capacidad de evaluar el impacto que las cláusulas contractuales tienen sobre el valor de los bonos emitidos por la firma. Sin embargo, hasta ahora, las cláusulas objeto del presente trabajo han recibido una atención deficiente o nula:

· Merton (1974) se ocupa de las restricciones al pago de dividendos, pero adopta supuestos irrealistas: que la firma puede vender activos para abonar los cupones de intereses; que, de haber restricciones al pago de dividendos, éstas son permanentes; que los fondos no abonados como dividendos son reinvertidos en la operatoria del negocio y que las decisiones de inversión y endeudamiento están dadas.

· A los problemas de Merton (1974), Smith (1976) agrega que el pago de dividendos es contínuo.

· La línea de modelos representada por Leland y Toft (1996), Leland (1998), Ericcson y Reneby (2003), asume que el pago de dividendos es contínuo, que la deuda es perpetua y que la bancarrota sólo puede producirse endógenamente por la decisión de los accionistas de no abonar un cupón de intereses.

· Ningún trabajo se ha ocupado hasta ahora de la cláusula de precancelación con Excess Cash. 

Las razones que motivan esta situación no son difíciles de entender: todos estos modelos parten de la ecuación en derivadas parciales que gobierna, en ausencia de oportunidades de arbitraje, el valor de los derechos sobre el activo de la firma y su objetivo es obtener soluciones cerradas y analíticas. No parece posible, con estas restricciones, incorporar al modelo el impacto de las cláusulas que nos ocupan.

Sin embargo, sí es posible si, en lugar de concentrarnos en la búsqueda de soluciones cerradas, nos conformamos con soluciones numéricas. Para resolver problemas con opciones complejas se han desarrollado diversos métodos numéricos, entre los que se destacan (Trigeorgis1996):

· La simulación.

· Los métodos de diferencias finitas, explícitas o implícitas.

· Los métodos de reticulado.

El método binomial integra este último grupo. El mismo es muy flexible para manejar simultánemente más de un proceso estocástico, decisiones intermedias, diferentes condiciones terminales, opciones múltiples o que pueden ser ejercidas prematuramente, disminución del valor del activo subyacente por pago de dividendos o intereses, etc. Como con todo método numérico, una preocupación con el método binomial son sus condiciones de estabilidad, convergencia y precisión. Geske y Shastri (1985) han mostrado que, sujeto a una adecuada elección de sus parámetros, el método binomial es estable, converge y es preciso. 

3. EL METODO BINOMIAL

Expondré a continuación las características salientes del método binomial multiplicativo de Cox-Ross-Rubinstein (1979)
, que será utilizado en la Sección siguiente.

Aunque el método binomial permite considerar procesos estocásticos con saltos, seguiré la convención usual y asumiré que la evolución temporal del valor del activo de la firma 
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donde 
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 es la variación del valor del activo de la firma en el instante 
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 representa la generación de Free Cash Flow disponible para pago de dividendos e intereses, expresada como proporción del valor del activo 
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 es el incremento de un movimiento browniano standard. La firma tiene un pasivo con valor de libros (valor nominal más intereses devengados e impagos hasta 
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 que abona intereses periódicos a la tasa 
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El método binomial reemplaza el proceso contínuo descripto por la expresión anterior, por un proceso discreto, cuyos parámetros son definidos de modo tal que, cuando la duración de cada período discreto tiende a cero, ambos procesos coinciden. Bajo el proceso binomial, el valor del activo de la firma sigue un proceso multiplicativo estacionario. Al cabo de cada período el valor del activo puede, o bien aumentar o bien disminuir, en ambos casos de acuerdo con factores multiplicativos preestablecidos, de modo que 
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 (movimiento a la baja). Se proyectan tantos períodos como sean necesarios para llegar hasta 
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, con lo que se obtiene el árbol binomial. En 
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 se valúa la deuda y el capital de la firma, en base al valor del activo en cada uno de los nodos del árbol en ese momento. Luego se procede para atrás, a lo largo de cada una de las ramas del árbol y se obtiene el valor de la deuda y del capital de la firma en el momento inicial. El proceso en detalle es el siguiente:

1. Se define el tamaño 
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 de cada período discreto, el cual se debe expresar en la misma unidad de tiempo en la que está expresada la volatilidad 
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está expresada en téminos anuales, y se desea utilizar un período semestral, entonces 
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. Como en todo método numérico, la definición de 
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 es clave para asegurar la estabilidad, convergencia y precisión del modelo. Aunque es posible obtener resultados aproximados en opciones sencillas, dividiendo el año en unos pocos períodos (Copeland y Antikarov 2001), Geske y Shastri (1985) muestran que para obtener resultados muy precisos es necesario dividir el año en alrededor de 300 períodos. Naturalmente, las capacidades computacionales implícitas en este segundo caso, requieren el uso de software diseñado al efecto.

2. Se definen los factores periódicos de variación 
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 del valor del activo. A fin de que la media y la varianza de la tasa de retorno del proceso discreto sea consistente en el límite con su contraparte contínua, los mismos, según muestran Cox et al 1979, deben ser iguales a:
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3. Aplicando estos factores al valor inicial de la firma 
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se obtienen los dos valores posibles para 
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. A partir de estos valores se obtienen los valores posibles de 
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), y así sucesivamente hasta llegar a un período en el que la firma abona dividendos o intereses. En ese punto, los valores obtenidos por aplicación de los factores 
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 son disminuidos por los montos a abonar en concepto de dividendos o intereses, y se continúa a partir de los valores de activo ex dividendos o ex cupón de intereses. Como veremos en la Sección siguiente, la deducción de dividendos e intereses puede conducir a que las ramas del árbol binomial no sean recombinantes. El proceso sigue hasta llegar a 
[image: image37.wmf]T

w

. 

4. En 
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 se procede a valuar el valor del capital y de la deuda de la firma. En aquellos nodos en los que 
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, el capital de los accionistas valdrá 
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, se asume que la firma entra en bancarrota. Por lo tanto, el capital de los accionistas valdrá 
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 representa la pérdida de valor porcentual originada en los costos de bancarrota de los activos que no son líquidos, y 
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 representa el mismo concepto, correspondiente a los activos líquidos, pudiendo ambos ser distintos
.

5. Trabajando para atrás a partir de los valores de 
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donde 
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 es la probabilidad de que se produzca el movimiento al alza del valor del activo, 
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 en los nodos (al alza y a la baja, respectivamente) que se originan en el nodo que se está evaluando en 
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 en los nodos (al alza y a la baja, respectivamente) que se originan en el nodo que se está evaluando en 
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 son los dividendos, intereses y amortización de la deuda, respectivamente, que la firma abona en ese nodo en 
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 es el retorno esperado del capital propio ajustado al riesgo en 
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 es el retorno esperado de la deuda ajustado al riesgo en 
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, en el mismo nodo. Lamentablemente, este camino no es viable, ya que la probabilidad 
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, varían en cada período y en cada nodo, ya que dependen de la  estructura patrimonial de la firma, valuada a valores de mercado, la cual está variando permanentemente. 

Por lo tanto, es necesario proceder a un cambio de la medida de probabilidad, de modo tal de convertir al proceso estocástico que regula el valor del activo en una martingala
 respecto a la tasa libre de riesgo. Procediendo de este modo, se obtienen las probabilidades de que se produzca el movimiento al alza y a la baja en un mundo en el que los inversores fueran neutrales al riesgo (las probabilidades neutrales al riesgo). De esta manera, es posible descontar a la tasa libre de riesgo los valores esperados en cada nodo, calculados en base a las probabilidades neutrales al riesgo
. La probabilidad neutral al riesgo de que en cada nodo se produzca un incremento del valor del activo surge de la expresión 
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, donde 
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 es la tasa libre de riesgo para el período 
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Procediendo recursivamente desde 
[image: image81.wmf]1

T

-

 hasta 
[image: image82.wmf]0

t

=

, se obtiene el valor actual del capital de los accionistas 
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6. Además del caso (analizado en el punto 4) en que 
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, existen otras dos situaciones en las que se asume que la firma entra en bancarrota. Una de ellas se produce cuando, en cualquier momento 
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 del valor nominal de la deuda, incluído intereses devengados. 
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 es un parámetro fijado exógenamente de manera implícita o contractual por los acreedores. Si bien, en general, las cláusulas contractuales establecen 
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 superiores a 1, consideraré que 
[image: image90.wmf]1

a

<

, ya que la evidencia empírica muestra que es difícil que los acreedores lleven a las firmas a costosos procesos de bancarrota en la medida que el patrimonio neto sea positivo y que los acreedores no reaccionan tan rápidamente como para evitar que la situación de la firma se deteriore
. Por lo tanto, si 
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, la firma entra en bancarrota en ese nodo y los valores de capital y deuda obtenidos siguiendo el procedimiento expuesto en el punto anterior, son reemplazados por 
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. En adelante, esta situación será denominada como ‘quiebra exógena’.

7. La otra situación se puede producir cuando los fondos líquidos disponibles (incluída la generación de FCF del período) son inferiores a los intereses que debe abonar la firma. Dado que se asume que la firma no puede vender activos, los fondos faltantes serán aportados por los accionistas (existentes o nuevos) sólamente si el valor del capital en ese nodo, determinado mediante el método recursivo expuesto en el punto 5., es superior al monto que debería ser aportado. Caso contrario, los accionistas preferirán no realizar el aporte y la firma entrará en bancarrota (en adelante, la ‘quiebra endógena’). En tal caso, también se asumirá que, en ese nodo, 
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8. En cualquiera de las situaciones que conducen a la bancarrota, sería posible plantear una negociación estratégica entre accionistas y acreedores, a fin de que la firma no entre en default y, en consecuencia, evitar, total o parcialmente, los costos de bancarrota. Dado que esto requeriría una modelización muy detallada del proceso de bancarrota, y, en principio, no es una cuestión específica del tema central del trabajo, he preferido no entrar en estas consideraciones, a fin de no complicar el análisis
. 

4. APLICACIÓN DEL METODO BINOMIAL

A continuación, expondré la aplicación del método descripto en la Sección anterior a un caso simplificado y evaluaré el impacto de las cláusulas mencionadas en la Introducción en el valor de los bonos que incluyan las mismas. En primer término, describiré los datos del caso a analizar; con esos datos, aplicando el método binomial, determinaré el valor de un bono que no contenga las cláusulas señaladas; luego determinaré el valor de un bono que contenga las mismas e indagaré en las fuentes del valor adicional.

4.1. Los datos del problema

Sea una firma con los siguientes datos:

- Valor presente del activo de la firma sin deuda: 
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: 100.-

- Generación de FCF como proporción del valor del activo: 
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: 5.25% anual, disponible al finalizar cada año.

- Valor nominal de la deuda: 
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: 60.-.

- Cupón de interés: 
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: 6% anual, pagadero anualmente.

- Amortización de capital: 100% al vencimiento.

- Vencimiento final de la deuda: 
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: 3 años.

- Claúsula de Restricted Payments: la firma no puede endeudarse ni pagar dividendos, mientras la relación FCF/Intereses sea menor a 3x.

- Cláusula de Excess Cash: la firma debe precancelar capital por el 100% de la diferencia positiva entre FCF e Intereses.

- Parámetro que dispara la quiebra exógena: 
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: 0.50, estimado en base a la relación que Bris et al (2004), en su estudio sobre bancarrotas en USA, encuentran entre el valor de los activos y el valor nominal de las deudas a la fecha de la presentación bajo Chapter 7 (liquidación) y 11 (concurso).
- Costos de bancarrota: 
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: 

· activos líquidos: 
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: 0.

· Resto de activos: :
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: 0.60, en base a los resultados de diversos trabajos que han estudiado el tema (ver Berlingeri y Berlingeri 2005).

- Tasa libre de riesgo: 
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: 5% anual.

- Volatilidad del retorno del activo: 
[image: image106.wmf]s

: este parámetro puede obtenerse utilizando técnicas de simulación o en base a la volatilidad implícita en opciones sobre acciones de la firma o de firmas comparables, locales o del exterior. En este caso, supondré que se dispone de información sobre la volatilidad promedio de las acciones de firmas comparables de USA, que la misma asciende a 0.30 anual y que corresponde a firmas que, en promedio, tienen una relación Valor del activo/Deuda (Valor del activo/Capital propio) de 2.5 (1.6667) y un plazo promedio de sus deudas de 8 años. 

Con estos datos, la volatilidad del activo de la firma se puede estimar siguiendo los siguientes pasos:

· Estimación de la volatilidad del activo de las firmas comparables de USA: la misma surge de la expresión (Ver Delianedis y Geske 2001): 
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, donde, a su vez
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 representa el plazo de la deuda.

Reemplazando cada una de las variables por los valores correspondientes y resolviendo, se obtiene 
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 para las firmas comparables en USA.

· Estimación de la volatilidad del activo de la firma en Argentina: se puede obtener corrigiendo la volatilidad de la firma en USA por el Country Beta, que es igual a 
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 es la volatilidad del mercado accionario del país 
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 es el coeficiente de correlación entre los mercados de los países 
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. Lessard (1996) estima el Country Beta de Argentina respecto a USA en 1.96. Por lo tanto, la volatilidad del activo de la firma en Argentina se puede estimar en 
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4.2. Valor de un bono sin cláusulas protectivas

Comenzaré por determinar el valor de la deuda de la firma en el caso que sus condiciones de emisión no incluyeran las cláusulas de ‘Restricted Payments’ y ‘Excess Cash’. Para ello, definiré a continuación los parámetros del árbol binomial:

· tamaño del período: semestral, es decir, 
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. Como he señalado en el punto 1. de la Sección 3, este tamaño es muy grande para obtener resultados precisos, pero es suficiente para ilustrar la aplicación del método.

· Factor multiplicativo al alza: 
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· Factor multiplicativo a la baja: 
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· Tasa libre de riesgo semestral: 2.47%.

· Probabilidad neutral al riesgo:

· movimiento al alza: 
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· movimiento a la baja: 
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Sobre la base de estos datos, el Anexo Ia muestra el árbol binomial correspondiente a la evolución de los activos de la firma. Según se puede observar, en los períodos pares, que corresponden a años, la firma abona dividendos y el activo disminuye en el monto abonado. 

Sobre esta base, el Anexo Ib muestra el árbol binomial correspondiente a la deuda y el capital de la firma. Como ya he señalado, la confección del mismo comienza en el último período, valuando deuda y capital conforme las condiciones terminales expuestas en el punto 4 de la Sección anterior, considerando que el valor nominal de la deuda más intereses devengados e impagos en ese momento  
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asciende a 63.60, y que los activos líquidos están constituidos por los dividendos a pagar.

Cada uno de los nodos muestra el valor que, en el mismo, tienen la deuda y el capital. Aparece un tercer concepto, que es el valor de los costos de bancarrota, los que se originan en los nodos del período 6 en los que la firma entra en default. Todos los nodos, con la excepción de los indicados como A y B, han sido calculados siguiendo las reglas de recurrencia expuestas en el punto 5. de la Sección anterior. En el nodo B, el valor de los activos (26.05) es inferior al 50% del valor nominal de la deuda y por lo tanto, se produce la quiebra exógena de la firma. Los valores de deuda y capital se calculan como se indica en el punto 6 de la Sección anterior. En el nodo A, los fondos líquidos disponibles (1.85) son inferiores a los intereses que deben ser abonados (3.60). El valor del capital en ese nodo (calculado recursivamente desde el período 6), aunque los intereses fueran abonados, es cero, inferior al déficit que debe ser aportado (1.75), por lo que se produce la quiebra endógena, según se describe en el punto 7 de la Sección anterior. Por el contrario, en los nodos C y D, en los que también se registra un déficit, los accionistas aportan los fondos faltantes ya que el valor del capital, si la firma honra sus compromisos, es superior a los fondos que deben ser aportados. 

Según surge del Anexo Ib, si la capacidad de pagar dividendos de la firma no es restringida, el valor de la deuda es de 47.73, el capital vale 43.72 y los costos esperados de bancarrota absorben 8.54.

4.3. Valor de un bono con cláusula de Restricted Payments
A continuación evaluaré el impacto que tiene en el valor del bono la cláusula de Restricted Payments, que impide abonar dividendos en la medida que la relación FCF/Intereses sea inferior a 3x. En este punto, supondremos que los fondos no abonados como dividendos son invertidos en un activo líquido que rinde la tasa libre de riesgo.

Los Anexos IIa y IIb muestran la evolución del activo y del valor de la deuda y el capital en este caso (Como a partir de cierto punto este árbol no es recombinante, por razones de espacio, el desarrollo de los nodos A a E no ha sido incluído. Los mismos se encuentran a disposición del lector interesado). En el Anexo IIa se puede observar que el Activo disminuye, al igual que en el Anexo Ia, por la generación de FCF, pero, a diferencia del caso anterior, la diferencia entre el FCF y los intereses, se va acumulando en la línea CASH, que, a su vez, devenga la tasa libre de riesgo. Producto de la mejora en la capacidad de repago originada en la acumulación de  estos fondos líquidos, el valor de la deuda crece a 48.16, lo cual representa un 0.9% de valor adicional respecto al bono sin la cláusula de Restricted Payments.  

No deja de ser un aumento importante, máxime si se tiene en cuenta que se refiere a un bono cuya duration es algo menor a 3 años, de modo, que en las reestructuraciones ya realizadas, cuya duration ha oscilado en los 6 años, este impacto, seguramente será significativo. Sin embargo, ¿apuntará esta cláusula solamente a que la firma acumule algo de fondos líquidos y mejore su capacidad de repago? Al evaluar el valor del bono en ausencia de la misma (Sección 4.2.), supusimos que la política de endeudamiento y dividendos de la firma no se vé afectada por actitudes oportunistas de ésta, y que la firma se limita a abonar como dividendos la diferencia entre FCF e intereses. ¿Qué pasa si la firma, aprovechando la inexistencia de restricciones al pago de dividendos y al aumento del endeudamiento, decide tomar nueva deuda en condiciones de mercado y pagar a los accionistas un dividendo extraordinario, perjudicando el valor de la deuda ‘vieja’ no protegida? A continuación reevaluaré el bono sin cláusulas protectivas analizado en la Sección 4.2, suponiendo que la firma adopta una política de dividendos y endeudamiento de esa naturaleza.

El Anexo III muestra nuevamente el árbol correspondiente al activo de la firma sin restricciones para el pago de dividendos, en el cual se han señalado los nodos, posteriores al inicial, en los que, por primera vez, el FCF supera los intereses a pagar por la deuda ‘vieja’ (Nodos A, B y C), y, para claridad de la explicación que sigue, se han numerado los nodos finales. 

Dado que la cobertura de intereses en los nodos A, B y C es superior a 1x, la firma está en condiciones, en esos nodos, de tomar nueva deuda y pagar un dividendo extraordinario a sus accionistas. Se puede mostrar (el desarrollo de este punto está a disposición del lector interesado) que será óptimo para la firma aumentar su endeudamiento hasta el punto en que no caiga en default en un nodo terminal en el que no entraba en default con el nivel anterior de endeudamiento. En nuestro caso, según surge del Anexo III, la firma entra en default a partir del nodo terminal 5. Por lo tanto, es óptimo endeudarse en cada uno de los nodos A, B y C por el máximo que haga que la firma no entre en default en el nodo 4:

· nodos A y B: teniendo en cuenta la cobertura de intereses en estos nodos, la firma puede obligarse a abonar una deuda adicional de valor nominal 24.- con un cupón de 7%, lo que implica un vencimiento adicional en los nodos terminales de 25.68.

· nodo C: teniendo en cuenta la cobertura de intereses en este nodo, la firma puede obligarse a abonar una deuda adicional de valor nominal 20.- con un cupón de 7%, lo que implica un vencimiento terminal en los nodos terminales de 21.40.

El monto que la firma recibirá en cada uno de esos nodos, monto que abonará como dividendo, será diferente al valor nominal del préstamo y debe ser determinado evaluando cada uno de los arboles binomiales que comienzan en A, B y C. Por razones de espacio, expondré solamente el análisis del árbol que comienza en B, ya que su impacto es el más significativo (el desarrollo de los nodos A y C se encuentran a disposición del lector interesado). El mismo se muestra en el Anexo IVa. El mismo ha sido confeccionado siguiendo las pautas desarrolladas en la Sección anterior. En aquellos nodos terminales en los que la firma entra en default, su valor, neto de los costos de bancarrota, se distribuye entre las dos deudas, en proporción a su valor nominal más intereses impagos (63.60 y 25.68, respectivamente). 

Según surge del Anexo IVa, el valor de mercado de la nueva deuda en el momento en que la misma es contraída (período 2) es de 17.91. Este es el monto que la firma podrá obtener al emitir la nueva deuda y, en consecuencia, abonar como dividendo extraordinario. Luego de este pago, el capital de la firma vale 22.63. Si a esto se le suma el dividendo de 17.91, el capital de la firma en este nodo, con la nueva estrategia de endeudamiento asciende a 40.54, lo que implica un aumento de 1.26 respecto al valor del capital en ese nodo en el caso en que la firma no aumenta su endeudamiento (Ver Anexo Ib). Los costos de bancarrota también han aumentado, de 8.58 (ver Anexo Ib) a 11.90. La contrapartida de estos aumentos es la caída de valor de la deuda ‘vieja’ que pasa, en ese nodo, de 52.13 a 47.56. Idéntico análisis conduce a que en el nodo A la deuda ‘vieja’ cae de 62.22 a 61.80 y en el nodo C, de 54.18 a 52.71.  

El Anexo IVb refleja el impacto de estos cambios, cuyo resultado comparado con el caso en que la firma no aumenta su deuda (Anexo Ib), se puede ver a continuación:






Activo

Deuda

Banc

Capital

No aumento de la  deuda

100.00
47.73

8.54

43.72

Aumento de la deuda

100.00
45.38

10.12

44.51

El aumento del endeudamiento ha destruído valor de la firma, ya que los costos esperados de bancarrota han subido de 8.54 a 10.12. Sin embargo, lo ha hecho a costa de los bonistas ‘viejos’, ya que el valor de su acreencia ha pasado de 47.73 a 45.38. Por el contrario, el valor del capital creció de 43.72 a 44.51, lo que muestra que los accionistas tienen incentivos para adoptar este tipo de actitudes oportunistas que les permiten extraer valor de los bonistas a través del aumento del riesgo a la que está expuesta la firma (lo que en la jerga se denomina ‘risk shifting’). Esta circunstancia no puede producirse si la deuda ‘vieja’ está protegida por el covenant de ‘Restricted Payments’. Resumiendo:

· valor de la deuda sin covenant, si la firma no aumenta deuda ni abona un dividendo extraordinario: 47.73.

· valor de la deuda sin covenant, si la firma aumenta la deuda y abona un dividendo extraordinario: 45.38.

· Valor de la deuda con covenant: 48.16.

Por lo tanto, la inclusión de la claúsula de ‘Restricted Payments’, no sólo aumenta el valor de la deuda en aprox. 1%, sino que también evita actitudes oportunistas de la firma que implicarían una pérdida de su valor de 5% (en nuestro ejemplo). En definitiva, la inclusión de esta cláusula implica una mejora potencial del valor de la deuda muy significativa, de más del 6%. Lógicamente, estos guarismos se potencian en reestructuraciones reales, cuya duration al menos duplica la del ejemplo presentado, brindando, en consecuencia, mayores oportunidades a los accionistas de modificar el riesgo a la que está expuesta la firma. 

4.4. Valor de un bono con cláusula de ‘Excess Cash’
A continuación evaluaré el impacto que tiene en el valor del bono la cláusula de Excess Cash, que, en nuestro ejemplo, obliga a la firma efectuar precancelaciones por importes iguales a la diferencia entre el FCF y los intereses. 

La evolución del activo en este caso, es igual a la evolución del activo de la firma que paga dividendos (Anexo Ia). La diferencia es la evolución del valor nominal de la deuda, ya que la firma aplica su FCF excedente a precancelar deuda y no a pagar dividendos. El Anexo V expone la valuación de la deuda y el capital de la firma en este caso. Como a partir de cierto punto este árbol no es recombinante en el saldo de la deuda, por razones de espacio, el desarrollo de los nodos A a E no ha sido incluído (Los mismos se encuentran a disposición del lector interesado). 

Se puede apreciar que la incorporación de esta cláusula no arroja ninguna diferencia con el caso en que la firma no puede abonar dividendos y el FCF en exceso es acumulado en un activo financiero (Anexo IIb). En realidad, esta conclusión no es muy sorprendente. Si la firma acumula sus excesos de caja en un activo libre de riesgo, e, indefectiblemente, al vencimiento, los mismos son aplicados a la cancelación de la deuda, su capacidad de repago no debería ser significativamente distinta al caso en que los excesos de caja son destinados a precancelar deuda. Entonces, ¿para qué incorporar esta cláusula? El problema es que los acreedores no tienen ninguna seguridad de que los fondos en exceso serán aplicados de esa manera. La firma podría reinvertirlos en la operación o destinarlos a actividades que aumenten el riesgo de la firma. En ambos casos, el valor de la firma mejorará en los estados buenos de la naturaleza, lo que no beneficia el valor de los bonos, pero empeorará en los estados malos, lo que sí perjudica el valor de la deuda. 

En el Anexo VIa se muestra la evolución del activo de la firma si los fondos en exceso son reinvertidos en el negocio y no en un activo financiero. Nuevamente, como a partir de cierto punto este árbol no es recombinante, por razones de espacio, el desarrollo de los nodos A a G no se ha incluído (Los mismos se encuentran a disposición del lector interesado). Como se puede apreciar, si el FCF es superior a los intereses, el activo no disminuye por el valor del FCF, sino sólo por los intereses abonados ya que la diferencia entre FCF e intereses se reinvierte en el negocio. Caso contrario, el activo disminuye por el monto de FCF generado. La excepción es el nodo A, en el cual la firma abona como dividendos la diferencia entre FCF e intereses, porque en ese nodo la relación FCF/Intereses supera 3x. 

El Anexo VIb expone la valuación de la deuda y el capital en este caso. Podemos apreciar que el cambio de política de inversión de la firma afecta el valor de la deuda, disminuyéndola a 47.84 lo que representa un 0.7% menos que lo que valdría la deuda si la firma mantiene los fondos en exceso en un activo financiero. Por el contrario, el valor del capital creció de 43.30 a 43.47, lo que muestra que los accionistas tienen incentivos para adoptar este tipo de actitudes oportunistas. Esta circunstancia no puede producirse si la deuda ‘vieja’ está protegida por la cláusula de ‘Excess Cash’. Resumiendo:

· valor de la deuda sin cláusula de Excess Cash si la firma invierte los fondos en exceso en un activo financiero: 48.16.

· valor de la deuda sin cláusula de Excess Cash si la firma reinvierte los fondos en exceso en el negocio: 47.84.

· Valor de la deuda con cláusula de Excess Cash: 48.13.

Sin embargo, hay en este ejemplo una razón para que el valor de la cláusula de ‘Excess Cash’ sea relativamente poco significativa. Recordemos que el cupón de interés del bono de nuestro ejemplo es de 6% mientras que la tasa libre de riesgo es de 5% anual. Los mayores excesos de fondos se producen en nodos del árbol  binomial que representan estados buenos de la naturaleza, a partir de los cuales, la probabilidad de default es muy baja o nula. Por lo tanto, a partir de esos nodos, el cupón de 6% es superior a la tasa, que en esas circunstancias, debería rendir el bono. En tal caso, el beneficiario de la precancelación no es el acreedor sino el deudor que cancela a la par una deuda que esta rindiendo más de lo que rendiría una deuda en condiciones de mercado. En otras palabras, una cláusula de Excess Cash en una deuda cuyo cupón es superior a lo que debería rendir esa deuda en los estados buenos de la naturaleza, constituye una opción de precancelación (call) gratuita a favor del deudor.

Para confirmar esta afirmación, he analizado el impacto de esta cláusula en un bono que en lugar de tener un cupón del 6% anual, tiene un cupón del 3%, menor a la tasa libre de riesgo. En este caso (por razones de espacio no se incluyen los árboles binomiales respectivos. Los mismos se encuentran a disposición del lector interesado) el bono que tiene cláusula de ‘Restricted Payments’ pero no de ‘Excess Cash’, asumiendo que la firma reinvierte los fondos en exceso en el negocio, tiene un valor de 43.83, mientras que, si el bono tiene ambas cláusulas (la de ‘Restricted Payments’ y la de ‘Excess Cash’, lo cual obliga a la firma a aplicar todo el FCF a la cancelación de deuda e intereses) su valor asciende a 45.03, lo cual constituye una significativa diferencia de casi un 3%. La razón fundamental de esta diferencia es que, dado que el cupón del bono es inferior a lo que debería rendir en cualquier estado de la naturaleza, (ya que es inferior a la tasa libre de riesgo), la precancelación de deuda nunca será conveniente para el deudor y, por lo tanto, el call implícito carece de valor. 

Por lo tanto, la cláusula de ‘Excess Cash’ es particularmente valiosa para los acreedores: 

· En bonos par reestructurados, que devengan una tasa muy baja.

· En bonos descuento que devengan una tasa que, aunque más alta es, normalmente, inferior a lo que sería una tasa de mercado, incluso en los estados buenos de la naturaleza. 
· En mercados de capitales donde la asimetría de información impide a los inversores evaluar correctamente la calidad crediticia de los deudores.

· Cuando el nivel de endeudamiento del deudor está por encima del adecuado y, por lo tanto, es conveniente forzar su disminución.

· Cuando las condiciones del sistema financiero o la incertidumbre sobre las perspectivas del deudor, le impiden a éste convertirse en sujeto de crédito. 

· Para acreedores que, por razones institucionales, problemas de cross border, etc. precisan bajar la exposición con el deudor.

· Cuando se desea restringir la capacidad de maniobra del deudor, en particular, si éste tiene fuertes incentivos para modificar el riesgo del negocio.

Estas son condiciones típicas de las reestructuraciones de deuda, lo cual explica que esta cláusula sea muy inusual en los bonos colocados voluntariamente y el uso generalizado que se ha hecho de la misma en las reestructuraciones de los últimos años. Precisamente, dadas las condiciones en las que las mismas se han desarrollado, la incertidumbre sobre las perspectivas de los deudores y el estado actual del sistema financiero, el call implícito en esta cláusula carece prácticamente de valor. Por estas razones, algunas empresas que están sujetas a esta cláusula, están, actualmente, intentando renegociar la misma, a fin de recuperar cierto margen de control y de maniobra sobre su cash flow.

5. CONCLUSION

El presente trabajo utiliza el método binomial para determinar el valor de dos cláusulas cuyo uso se ha generalizado en el reciente proceso de reestructuración de deuda corporativa en la Argentina: la de Limitation on Restricted Payments y la de Mandatory redemption with Excess Cash. Los resultados del mismo son tanto de carácter práctico como teórico.

Desde el punto de vista práctico, se ha mostrado que el método binomial es una herramienta idónea para valuar dos cláusulas que, hasta ahora, no habían sido objeto de un tratamiento adecuado en la bibliografía académica. Esto constituye una contribución original del presente trabajo.

Desde el punto de vista teórico, el trabajo confirma que el grueso del valor de la claúsula de ‘Restricted Payments’ se deriva de su capacidad para evitar que distorsiones oportunistas en las políticas de endeudamiento y dividendos del deudor afecten el valor de sus obligaciones. Este efecto es económicamente importante.

En relación a la cláusula de ‘Excess Cash’, la misma puede tener un efecto contraproducente ya que, involuntariamente, otorga un call gratuito a los deudores en los estados buenos de la naturaleza. Por lo tanto, esta cláusula sólo es valiosa para los acreedores cuando el interés pactado es muy inferior al de mercado, cuando los mercados adolecen de asimetría de información, cuando es recomendable forzar la disminución del endeudamiento del deudor, cuando éste tiene dificultades para convertirse en sujeto de crédito, cuando los acreedores precisan bajar su exposición o cuando los deudores tienen fuertes incentivos para modificar el riesgo de su negocio, lo que explica el uso masivo de esta cláusula en reestructuraciones y su casi nulo uso en financiaciones voluntarias. Esto también constituye una contribución original del presente trabajo.
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                ANEXO Ia: EVOLUCION ACTIVOS CON PAGO DE DIVIDENDOS
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                ANEXO Ib: VALUACION DE LA DEUDA Y EL CAPITAL (Anexo Ia)
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                ANEXO IIa: EVOLUCION ACTIVOS CON RESTRICTED PAYMENTS






 
u
1.2808

 
d
0.7808

 
Div/Activos
0.0525




 
Periodos
6

Tasa libre de riesgo
0.0247






0

1

2

3

4

5

6









        E













ACTIVO
199.08













  FCF
0.00











ACTIVO
164.04
NETO
199.08











  FCF
8.61
CASH
5.14











NETO
155.43

        D











CASH
5.01
ACTIVO
121.36













  FCF
0.00













NETO
121.36




 
 







CASH
5.14




 
 



ACTIVO
128.08
 
 

        C


  

 
 





 
 
ACTIVO
121.36


 
 
 
 





 
 
  FCF
0.00
 
 
 

 
 



 

ACTIVO
100.00
NETO
121.36
 
 


 
 



 

  FCF
5.25
CASH
1.69
 
 


 
 





NETO
94.75

        B
 
 
 
 
 
 





CASH
1.65
ACTIVO
73.98
 
 
 

 
 

ACTIVO
100.00


 
 
  FCF
0.00
 
 


 
 





 
 
NETO
73.98
 
 


  
 





 
 
CASH
1.69









 
 
 
 
 
 
 
         A
 
 
 




 

 
 
 
 
ACTIVO
94.75
 

ACTIVO
89.78

 
 


 
 
 
 
  FCF
4.97


  FCF
4.71

 



 
 
 
 
NETO
89.78
 

NETO
85.06





 
 


CASH
1.37


CASH
4.71



ACTIVO
78.08
 

ACTIVO
73.98
 

ACTIVO
70.09
 




 

ACTIVO
60.96
  FCF
0.00
ACTIVO
57.76
  FCF
0.00
ACTIVO
54.73





  FCF
3.20
NETO
73.98
  FCF
3.03
NETO
70.09
  FCF
2.87





NETO
57.76
CASH
0.00
NETO
54.73
CASH
0.00
NETO
51.85





CASH
0.00


CASH
0.00


CASH
2.87





 
 
ACTIVO
45.10
 

ACTIVO
42.73
 






 

  FCF
0.00
ACTIVO
35.21
  FCF
0.00
ACTIVO
33.36





 

NETO
45.10
  FCF
1.85
NETO
42.73
  FCF
1.75





 

CASH
0.00
NETO
33.36
CASH
0.00
NETO
31.61









CASH
0.00


CASH
1.75







 

 

ACTIVO
26.05
 










 

  FCF
0.00
ACTIVO
20.34









 

NETO
26.05
  FCF
1.07









 

CASH
0.00
NETO
19.27









 



CASH
1.07



                ANEXO IIb: VALUACION DE LA DEUDA Y EL CAPITAL (Anexo IIa)
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                ANEXO III: EVOLUCION ACTIVOS CON PAGO DE DIVIDENDOS
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                ANEXO IVa: VALUACION DE NODO B CON DEUDA ADICIONAL
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                ANEXO IVb: VALUACION DE LA DEUDA Y EL CAPITAL CON MAYOR ENDEUDAMIENTO
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                ANEXO V: VALUACION DE LA DEUDA Y EL CAPITAL (Clausula Excess Cash)
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                ANEXO VIa: EVOLUCION ACTIVOS CON REINVERSION EXCESS CASH
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ANEXO VIb: VALUACION DEUDA Y CAPITAL  (Anexo VIa)
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� Una introducción rigurosa al tema se puede encontrar en Cox y Rubinstein (1985). Trigeorgis (1996), Copeland y Antikarov (2001) y Hull (2006) tratan el tema de manera muy pedagógica.


� Dado que la cuestión del tax shield no es el objeto del presente trabajo, por razones de simplicidad ignoraré el ahorro impositivo generado por el pago de intereses, ya que se trata de un tema ampliamente tratado en la bibliografía. 





� El método binomial admite la posibilidad de que, en caso de bancarrota, se produzcan violaciones a la prioridad de acreedores sobre accionistas que conduzcan a que el valor del capital sea distinto de cero. Para no complicar el análisis no se ha considerado esta alternativa.


� Se denomina martingala a un proceso estocástico � INCRUSTAR Equation.DSMT4  ��� en el que, entre otras condiciones, se verifica que � INCRUSTAR Equation.DSMT4  ��� para todo � INCRUSTAR Equation.DSMT4  ��� (donde � INCRUSTAR Equation.DSMT4  ��� representa el valor esperado en base a la información disponible en el momento � INCRUSTAR Equation.DSMT4  ���. Para un tratamiento muy accesible del tema con aplicaciones a Finanzas, ver Neftci (2000).


� La posibilidad de valuar derechos contingentes mediante un cambio en la medida de probabilidad se apoya en supuestos muy fuertes acerca de la estructura del mercado, básicamente que, o bien tanto el activo, la deuda y el capital de la firma cotizan, o bien que los mercados son completos y no existen oportunidades de arbitraje. Para un tratamiento riguroso pero accesible del tema, ver Vieira Neto y Valls Pereira (2005).


� El presente trabajo sigue la metodología de Copeland y Antikarov (2001) de contemplar el rendimiento por dividendos en cada nodo y no en la tasa de retorno, ya que permite incorporar al árbol binomial las opciones vinculadas con el tratamiento de los dividendos.


� Por ej., Bris et al (2001), en Table 3 reportan que, a la fecha de la presentación inicial, las firmas de USA que ingresan al Chapter 11 (el equivalente a nuestro concurso preventivo) tienen una relación activo/endeudamiento promedio del 81.6% y que, en el caso de las firmas que ingresan a Chapter 7 (el equivalente a nuestra liquidación), esa relación es del 59.6%.


� De hecho, son escasos los trabajos que enfocan esta cuestión. Excepciones notables son Mella-Barral y Perraudin (1997) y Hege y Mella-Barral (2000). 
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