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RESUMEN

La administracion del riesgo de crédito ha atraido la atencion de numero-
sos trabajos debido a, entre otras razones, la urgencia de dar respuesta a
las causas de la crisis financiera de 2007-2009, al surgimiento de nuevos
derivados de crédito, a los cambios y adecuaciones de la reglamentacion
bancaria, a la participacion de economias emergentes en los mercados
financieros internacionales y en general, por la creciente sofisticacion de
los mercados, instrumentos e intermediarios financieros y la necesidad
de medir la exposicidn al riesgo que representan.

En este estudio se propone una metodologia alternativa a la calificacion
crediticia tradicional; se plantea la hipotesis de que la tasa de variaciéon
de los spreads! de crédito (e, indirectamente, el riesgo crediticio) de un
conjunto de emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, puede
explicarse a partir de la dindmica de algunas de sus razones financieras.
La evidencia empirica encontrada sugiere que los factores modelados
explican satisfactoriamente el comportamiento del spread y, en conse-
cuencia, del riesgo de crédito. Es decir, se corrobora nuestra hipdtesis
de trabajo de que es posible desarrollar una metodologia alternativa a
los procesos de calificacion crediticia tradicionales para medir el riesgo
de incumplimiento a partir de la informacién generada por las propias
empresas. Asimismo, los resultados de la modelacion econométrica des-
tacan la importancia de la informacion rezagada.

Palabras claves: spread de crédito, razones financieras, Bolsa Mexicana
de Valores.

Clasificacion JEL: G24, G32

Financial ratios and the spread paid on their debt by issuers listed on the
Mexican Stock Exchange Market.

ABSTRACT

Recently, the discipline of Credit Risk Management has attracted the at-
tention of numerous research works. Frequently, it is considered a “fron-
tier” topic in finance, as it was some years ago the relationship between

124

Diferencial entre el costo de un crédito sujeto a riesgo, y de un instrumento libre
de riesgo generalmente identificado como aquel que emite el gobierno (Bielecki y
Rutkowski, 2000).
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the required rate of return and the risk of an investment. The explanation
of why it has grown in popularity has to do with the urgency to give an
answer to the causes of the financial crisis of 2007-2009, the surge of
new credit derivatives, the changes and adaptations of banking regula-
tion all over the world, the growing weight of emerging economies in the
international financial markets, and, in general, the growing sophistica-
tion of markets, instruments and financial intermediaries, as well as the
need to measure the risk exposure they represent.

This study proposes an alternative methodology to traditional Credit
Ratings. We propose the hypothesis that the rate of change of the credit
spreads (and, indirectly, the credit risk) of selected equity traded in the
Bolsa Mexicana de Valores, may be explained based on the dynamics of
a group of financial ratios. The empirical evidence suggests that factors
modeled, satisfactorily explain the behavior of the spread (and, as such,
the credit risk). That means that our hypothesis about the possibility to
develop an alternative methodology to measure credit risk is confirmed.
We also highlight the relevance of lagged information.

Key words: credit spread, financial ratios, Mexican Stock Exchange.

JEL classification: G24, G32

1. Introduccion

espués de la crisis financiera experimentada en el periodo 2007-2009,

las economias desarrolladas no han logrado alcanzar tasas de crecimien-
to suficiente para abatir el nivel de desempleo histéricamente elevado que
las aqueja. Una de las explicaciones que se ofrecen sobre la lentitud de tal
recuperacion ha sido la existencia de la restriccion crediticia, a su vez condi-
cionada por el incremento de las probabilidades de incumplimiento? (Garri-
do y Garcia, 2009). Nufiez (2010) es mas especifico al sefialar que no sélo la
contraccion del crédito sino su mala canalizacién y administracién, han pro-

2 El riesgo de crédito se relaciona con las pérdidas potenciales que se pueden sufrir por
motivo del deterioro en la capacidad de pago de la contraparte, o en la garantia o
colateral, pactada originalmente.
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movido la especulacion, en lugar del crecimiento econémico. Asi, no resulta
extrafio que una de las lineas de trabajo que mayor interés ha generado en la
literatura financiera reciente es la evaluacion de la eficacia de la calificacion
crediticia (rating) de las empresas, calculada tradicionalmente por agencias
especializadas® con la intencién de informar sobre las respectivas probabi-
lidades de incumplimiento. Si bien es cierto que el interés por la calidad del
rating, como una metodologia eficiente para evaluar el riesgo de crédito, au-
mento6 durante la crisis subprime (2007-2009) debido a las pérdidas que afec-
taron a los inversionistas ante el incumplimiento de activos financieros que
hasta ese momento contaban con calificaciones favorables; cabe destacar que
distintos autores ya venian abordando el tema para manifestar serias criticas
al rating calculado por las citadas agencias especializadas (Altman y Rijken,
2006; Loffler, 2005; Prysock, 2006).

Uno de los principales problemas del estudio de riesgo de crédito es la
escasez de bases de datos confiables (Gupton, Finger y Bhatia 1997; BIS 1999;
Lopez y Saindenberg 2000). Al respecto, Segoviano y Padilla (2006) asegu-
ran que los intentos para sortear tal dificultad han generado a su vez nue-
vas complicaciones, como el uso de metodologias y analisis estadisticos que
parten de supuestos poco realistas, o que dejan fuera del analisis los efectos
potenciales de algunas variables relevantes. Entre los estudios que han pro-
puesto alternativas de solucién a las limitaciones del rating destaca el uso de
los spreads de crédito, como aproximacion de la capacidad de endeudamiento
de las empresas, como lo describe Partnoy (2001). Adicionalmente, y puesto
que la quiebra es el resultado de un proceso de deterioro en los aspectos fi-
nancieros clave de la empresa, existe evidencia de que el adecuado monitoreo
de las razones financieras puede anticipar inminentes tensiones financieras y
disminuir sustancialmente las pérdidas potenciales causadas por el incumpli-
miento (Bhunia y Sarkar 2011).

El presente estudio ofrece evidencia empirica para el mercado mexicano
de la relacion existente entre la tasa de cambio de los spreads de la deuda y la
situacion financiera de emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), capturada a través de la evolucion en el tiempo —tasa de cambio por-
centual— de un grupo de razones financieras clave. Con base en la definicion
de spread presentada en Gurrola y Lopez (2009) y Léopez y Gurrola (2011), el
presente estudio utiliza una metodologia de modelaciéon dinamica para inter-

3 Las agencias calificadoras mas conocidas son: Standard & Poor 's; Moody 's Investor
Services; Fitch.
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pretar el comportamiento de tales spreads durante 21 afios, comprendidos
entre marzo de 1990 y septiembre de 2011. Entre los principales resultados
del analisis econométrico destaca el hecho de que la mayoria de los factores
modelados explican significativamente el comportamiento de la tasa de cam-
bio del spread. Asimismo, los resultados del estudio destacan la utilidad de
la informacién financiera contemporanea y rezagada como un insumo para
la elaboracién de sistemas de monitoreo de las probabilidades de incumpli-
miento de crédito y mejoran la comprension de la manera en que el perfil
crediticio de las empresas evoluciona en el tiempo.

En la siguiente seccion se presenta una breve revision de la literatura que
da soporte al presente estudio, y los apartados tres y cuatro ofrecen los aspec-
tos metodolégicos y el resultado de las estimaciones, respectivamente. Final-
mente, nuestras conclusiones se presentan en la quinta parte del documento.

2. Revision de literatura

La calidad crediticia esta determinada por el cumplimiento, en tiempo y for-
ma, de las obligaciones financieras pactadas con anterioridad. En la literatura
se encuentran numerosos esfuerzos por desarrollar modelos que permitan
capturar esta capacidad de pago y relacionarla con sus probabilidades de de-
terioro, la pérdida de confiabilidad e incluso la quiebra (Benell, Crabbe, Tho-
mas y Gwilym, 2006; Delianedis y Geske, 2003; Wendin McNeil, 2006; Jones
y Hensher, 2004; Chen y Shin, 2006; Shumway, 2001; Nickell, Perraudin y Va-
rotto, 2000). El riesgo de crédito se ha venido haciendo mas relevante a raiz
de factores como la reduccién de los spreads de crédito,* la proliferacion de
instrumentos, mercados e intermediarios financieros mas complejos y al au-
mento de economias emergentes con acceso a los mercados de deuda interna-
cional (Gupton, Finger y Bhatia, 1997). Altman y Saunders (1998) al destacar
factores que impactan en la necesidad de una mejor evaluacidn del riesgo de
crédito, sefialan aspectos como el incremento del numero de quiebras finan-
cieras, margenes mas competitivos en los préstamos y el crecimiento de los

4 Diferencial entre el costo de un crédito sujeto a riesgo, y de un instrumento libre de
riesgo generalmente identificado como aquellos que emite el gobierno (Bielecki y
Rutkowski, 2000).

> Se refiere a activos o sus fuentes, que no estan registrados en el Balance General;
como los instrumentos derivados: opciones, futuros, swaps y forwards (Altman y
Saunders, 1998).
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instrumentos off-balance sheet,® con exposicion inherente al riesgo de incum-
plimiento. Otro argumento que destaca la importancia del riesgo de crédito
es el de Hanson y Schuermann (2006) donde se propone que éste representa,
por mucho, el principal efecto en el riesgo total, en comparacion con los ries-
gos de mercado y de operacidn.

La desconfianza hacia la capacidad de pago se fortaleci6 a raiz de fracasos
recientes, junto a la incapacidad de los agentes encargados de emitir las aler-
tas tempranas respectivas; en Vilarifio (2001), Eiteman, Stonehill y Moffett
(2001), Wei (2003), y E. Moncarz, R. Moncarz, Cabello y B. Moncarz (2006)
se detallan algunos colapsos financieros en donde queda de manifiesto la im-
portancia del monitoreo y administracion del riesgo de crédito. Mas reciente-
mente (Demyanyk y Van Hemert, 2008) y Lopez y Cervantes (2011) estudian
la crisis financiera y econémica que, presentando sus origenes con el estalla-
miento de la burbuja hipotecaria de los créditos subprime® de EUA del 2007,
aqueja a la mayoria de las economias del mundo. Al respecto, Lépez y Cervan-
tes (2011) destacan el impacto que tiene el riesgo de crédito al asegurar que
el contagio de la crisis subprime en los mercados bursatiles internacionales, se
generd desde los mercados de crédito.

Asi pues, no resulta sorprendente que el nimero de investigaciones sobre
la capacidad de pago se ha venido incrementando en los tltimos afos (Vene-
gas, 2008; Fuertes y Kalotychou, 2005; Schuermann; 2005). Tal incremento
coincide con la importancia que el rating calculado por agencias calificadoras
independientes, uno de los indicadores mas utilizados para reflejar el poten-
cial incumplimiento, tiene para los distintos agentes econémicos (Crouhy, Ga-
lai y Mark, 2001; Krahnen y Weber, 2001; Sy, 2003, Benell, Crabbe, Thomas, y
Gwilym, 2006; Loffler, 2004; Hull, Predescu y White, 2004 ). No obstante, en la
literatura se han sefialado importantes limitaciones al trabajo de las agencias.
Entre las mas frecuentes se incluyen, por ejemplo: i) ignoran el componen-
te de corto plazo en la dinamica del rating (Altman y Rijken, 2006; Loffler,
2004 y 2005); ii) conflicto de intereses, segin documentan Krahnen y We-
ber (2001) y Cantor (2004); iii) barreras de entrada a la industria del rating
(Partnoy, 2001; Prysock, 2006); iv) problemas de asimetria en el proceso del
rating (Altman y Kao, 1992; Lando y Skgdeberg, 2002; Sy, 2003; Fuertes y Ka-

6 Créditos al consumo, incluyendo hipotecarios considerados de alto riesgo, que
ofrecen tasas de interés elevadas para compensar el riesgo implicito. El sufijo -sub-
hace referencia a los créditos con una baja calidad crediticia comparados con los
creditos convencionales y de buen historial crediticio, denominados —prime—.

128 Volumen 2, ntimero 2, julio - diciembre 2012



Razones financieras y el spread... ES@@@@@

FINANZAS Y RIESGO

lotychou, 2005; Cantor y Packer, 1996; Bissoondoyal, 2004; Chan y Jegadeesh,
2004; Livingston, Naranjo y Zhou. 2005; Morgan, 2002); v) deficiencias en el
contenido informativo (Cantor y Packer, 1995; Hite y Warga, 1997; Czarnitzki
y Kraft, 2004; Bissoondoyal, 2004). Adicionalmente,Gurrola y Lopez(2009)
argumentan que el rating puede resultar un método restringido, ya sea por el
costo asociado con la calificacion, o por el tipo y nimero de observaciones re-
queridas para la construccion de las matrices de transicion correspondientes.

Primas de riesgo, spreads

Entre los estudios que intentan resolver algunas de las limitaciones anterio-
res destacan Cantor (2004); Crouhy, Galai and Mark (2000) y Partnoy (2001),
quienes sugieren utilizar, como aproximacion de la capacidad de endeuda-
miento, los spreads de crédito en lugar de los ratings bajo el argumento que
aquellos fluctuan por condiciones de equilibrio a los cambios en el mercado
de capitales, que a su vez afectan el riesgo de crédito para todos los ratings
(Bielecki y Rutkowski, 2000; Chan y Jegadeesh, 2004; Delianedis and Geske,
2003; Farnsworth and Li, 2007; Chan y Jegadeesh, 2004; Loffler, 2004).

La teoria de la valuacion de activos sugiere que el precio actual debe ser
igual al pago esperado en el futuro, descontado por un factor que capture el
nivel de riesgo asociado con dicho flujo asi, los activos mas riesgosos deben
ofrecer primas de riesgo o spreads superiores a los rendimientos que ofrecen
los activos libres de riesgo. Entre los trabajos que utilizan la nocién de pri-
mas de riesgo o spreads, en el contexto del riesgo de crédito se encuentran
Altman y Saunders (1998) quienes encuentran que los cambios en la calidad
crediticia afectan el costo de capital, los spreads de crédito y rendimientos
de bonos. Delianedis y Geske (2003) aseguran que los precios de mercado
anticipan cambios inminentes meses antes que los refleje el rating. Para Hull,
Predescu y White (2004) la calidad crediticia se captura por el spread de swap
de crédito y el rating. Bielecki y Rutkowski (2000) desarrollan un enfoque
markoviano para modelar la intensidad de la migracion del riesgo de incum-
plimiento, utilizando spreads de crédito. Wei (2003) utiliza un modelo mul-
tifactorial de cadenas de Markov para capturar la migracion del rating y del
spread de crédito, aplicable tanto a la deuda soberana y corporativa. Steven
y Karsten (1999) documentan que los spreads en mercados emergentes tie-
nen una fuerte relacion con la calificacion crediticia. Similarmente, Altman
(2005) introduce un modelo de puntuacién para mercados emergentes, en el
que se integran diversos factores entre los que destaca una medida de spread,;
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mientras que Sy (2002) sefiala que en dichos mercados, los spreads de bonos
sobre sus similares de Estados Unidos son un indicador del costo de capital
al que aquellos pueden acceder a los mercados internacionales de capitales y
presenta evidencia de que tales primas de riesgo incorporan las expectativas
de cambios esperados en el rating. En otro estudio, Sy (2003) muestra que
las variables macroeconémicas pueden determinar las probabilidades de cri-
sis financieras (monetarias y crediticias) y se propone definirlas a partir de
spreads. Finalmente, cabe destacar el argumento de Partnoy(2001) quien, en
una severa critica a las agencias calificadoras, asegura que el rating tiene alto
valor de mercado, pero poco valor informativo y sugiere tomar como aproxi-
macion al riesgo de incumplimiento el spread de crédito en lugar del rating.

Razones financieras

Las razones financieras sirven para multiples propositos, desde herramien-
tas descriptivas del desempefio histérico de una empresa, hasta como insu-
mos en modelos que pretenden la prediccion del deterioro financiero de las
organizaciones. Un supuesto implicito en los modelos de prediccion es que
posibilitan la deteccidon temprana de sefiales de deterioro y permiten llevar
a cabo acciones correctivas oportunas para evitar el incumplimiento y, en ul-
tima instancia, la quiebra (Mohd, Helmi, Munuswamy y Yap, 2011). Bhunia
y Sarkar (2011) aseguran que un sistema de alertas tempranas basado en el
uso de razones y capaz de anticipar tensiones financieras, podria disminuir
sustancialmente el riesgo de pérdidas a causa del incumplimiento de obliga-
ciones financieras. Entre las primeras aplicaciones de las razones financieras
al riesgo de crédito, resaltan los estudios de Patrick (1932)7 quien al analizar
19 indicadores concluye que el rendimiento del capital contable y la razén
capital contable a deuda total son las dos variables que mejor ayudan a expli-
car el deterioro financiero; mientras que para Winakor y Smith (1935) la ra-
z6n de capital de trabajo neto a activos era un indicador mas preciso. Merwin
(1942), asegura que las razones para el prondstico de la “descontinuacion”
de una empresa son: razon circulante, capital de trabajo neto a total de acti-
vos y capital contable a deuda total. Posteriormente, Hickman (1958) lleg6
a la conclusiéon de que los indicadores que mejor pronosticaban el incumpli-

/ Aunque Beaver (1966) e Ibarra (2006) aseguran que en 1908 William M. Rosendale
ya utilizaba el concepto de las razones financieras.
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miento sobre emisiones de bonos eran la razén de veces de interés ganado
y la razén beneficio neto a ventas. Con el uso de herramientas estadisticas
mas sofisticadas, se desarrollo la capacidad de realizar analisis mas robustos
como, por ejemplo, el estudio de Beaver (1966),2 quien encontré que a través
de las razones financieras es posible anticiparse cinco afios a la quiebra y, al
analizar 30 razones, concluy6 que las tres que mejor predicen la quiebra son:
flujo de efectivo a deuda total, utilidad neta a activo total y deuda total a activo
total. Dos afios después Altman (1968) ampli6 el estudio de Beaver y usando
analisis discriminante multiple ~ADM- propone el Modelo Z para prediccion
de quiebras; de las 22 razones que originalmente incluyé en su estudio, sélo
5 llegaron a formar parte del modelo final: capital de trabajo a activos totales,
beneficios retenidos a activos totales, beneficios antes de intereses e impues-
tos a activos totales, valor de mercado de capital a valor contable de la deuda
y ventas a activos totales. Ohlson (1980), al desarrollar algunas criticas im-
portantes sobre sus predecesores y mediante una forma novedosa de anali-
sis -la técnica econométrica de logit condicionado-, identifica cuatro factores
estadisticamente significativos que afectan la posibilidad de quiebra: tamafio
de la empresa, medidas de la estructura financiera, medidas de su desempefio
financiero y medidas de su actual nivel de liquidez.

A partir de los ochenta se desarrollaron programas estadisticos que im-
pactaron decisivamente en el mundo de la investigacion cientifica, al facilitar
la reduccion y analisis de grandes cantidades de informacion (Hair, Anderson,
Tatham y Black; 1999; Ibarra, 2006). Lo anterior se puede apreciar al revi-
sar la forma en que evolucion6 la complejidad de los modelos sobre riesgo
de crédito, al pasar por analisis estadisticos univariados, analisis multivaria-
do, ADM, analisis lineal de probabilidades, analisis logit y probit, procesos de
ajuste parcial, redes neuronales y mas recientemente, algoritmos genéticos.

Altman y Saunders (1998) presentan un excelente recuento de la evolu-
cion de la literatura acerca de la medicidn del riesgo crediticio en los 20 afios
previos, iniciando con aquellos sistemas que se fundamentaban en el analisis
de algunas caracteristicas del deudor,; especificamente las cuatro “c” del cré-
dito. Poco después y a partir de las innovaciones en la investigacion sobre el
tema del riesgo de crédito, los métodos de anadlisis fueron cambiando hacia

8 Para Ibarra (2006), Beaver (1966) es pionero en los estudios que incluyen el uso de
razones financieras con el objetivo de inferir sobre el fracaso empresarial ya que, en
estudios previos, la efectividad de tales indicadores como variables explicativas, no
habia sido empiricamente contrastada.
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sistemas basados en informacion contable; en su estudio presentan multiples
aplicaciones, entre los que vale la pena destacar dos tipos de modelos: i) uni-
variados, en donde se comparan varias razones financieras clave contra algun
estandar sectorial y ii) multivariados, en donde razones financieras son com-
binadas y ponderadas para producir clasificaciones de crédito o medidas de
probabilidades de incumplimiento.

Entre los estudios mas recientes sobre riesgo de crédito que utilizan las
razones financieras destacan Bahiraie, Azhar, e Ibrahim, (2009) quienes pro-
ponen un nuevo enfoque, el llamado share risk, que mide el riesgo financiero
mediante la prediccién de bancarrotas a través del analisis de razones finan-
cieras. Goyal y Frank (2009) evaluan la importancia relativa de ciertos facto-
res en las decisiones de estructura de capital de empresas publicas de EUA
mediante el uso de razones financieras. Amato and Furfine (2004) presentan
un modelo de determinacién de rating que toma en cuenta factores conta-
bles como aproximaciones del riesgo financiero. Philosophov y Philosophov
(2002) construyen un algoritmo de pronostico de quiebras financieras a par-
tir de factores independientes, incluyendo razones financieras, mediante un
enfoque bayesiano. Por su parte, Shumway (2001) propone un modelo simple
para predecir la bancarrota que toma en cuenta el dinamismo de las condicio-
nes de la empresa y la informaciéon disponible.

Mas recientemente, Yang y Chuang (2010) argumentan las ventajas del
analisis de razones desde una perspectiva dindmica con el fin de aprovechar
toda la informacién que se puede generar. Bhunia y Sarkar (2011) emplean 16
razones financieras y la técnica de ADM para generar un modelo de clasifica-
cion entre empresas sanas y aquellas que enfrentan serios problemas finan-
cieros. Rashid y Abbas (2011) estudian, mediante la técnica de ADM, 24 razo-
nes financieras que describen la situacion de las empresas encontrando que
el modelo mas eficiente incluye a las razones de ventas a total de activos, EBIT
a pasivos circulantes y la razén de flujo de efectivo. Mohd, Helmi, Munuswamy
y Yap (2011) extienden los resultados de Beaver (1966) utilizando las seis
razones financieras originales; en su estudio parten de la idea de que el fra-
caso empresarial tiene efectos negativos que se diseminan entre los agentes
relacionados con la organizacion, como proveedores, clientes, empleados y
acreedores en general.

La mayoria de los estudios que utilizan razones financieras en relacion
al riesgo de crédito han sido realizados en un contexto internacional, predo-
minando aquellos centrados en la economia estadounidense. Entre la eviden-
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cia empirica en el mercado mexicano destaca Lord (2008) quien utiliza ocho
razones financieras para evaluar el desempefio de empresas mexicanas que
cotizan en mercados bursatiles de Estados Unidos. En un estudio realizado en
la industria lechera, Villegas y Valladares (2005) consideran la informacion
financiera como uno de los factores importantes al desarrollar estrategias y
tacticas empresariales. Rodriguez y Venegas (2010) y Marin, Mondragén y
Antén (2011), realizan interesantes estudios en el contexto del sector banca-
rio mexicano. Rodriguez y Venegas (2010) destacan la utilidad de las razones
financieras como medio de lograr un mejor entendimiento de las condiciones
financieras generales de las organizaciones; mientras que Marin, Mondragén
y Antdén (2011) confirman la utilidad de las razones financieras para clasificar
y predecir escenarios de insolvencia financiera.

3. Aspectos metodologicos

Analizamos la relacion lineal entre la tasa de cambio de los spreads de la deu-
da y el cambio en la situacién financiera de empresas que cotizan en la BMV,
capturado a través de razones financieras clave. El estudio contempla 21 afios
de observaciones comprendidas entre marzo de 1990 y septiembre de 2011.
La informacion se obtuvo de los estados financieros reportados por Economa-
tica; la muestra considera a todas aquellas emisoras con al menos 79 obser-
vaciones trimestrales completas.’ En la Tabla 1 se muestra la lista de aquellas
emisoras que si reunieron a cabalidad nuestra especificacion, su clasificacion
sectorial, clave de cotizacion y la cantidad de periodos trimestrales a conside-
rar en el estudio.

Lavariable dependiente, la tasa de cambio del spread de la deuda, se cons-
truye en los términos de Gurrola y Lopez (2009) y Lopez y Gurrola (2011). En
primer lugar se calcula el costo anualizado de la deuda usando como nume-
rador los gastos por intereses y como denominador aquellas partidas que re-
presentan un pasivo contractual sujeto a pago de intereses; posteriormente se
anualiza el costo de la deuda y se le resta la tasa libre de riesgo en la economia

? Se excluyen empresas del sector financiero debido a la heterogeneidad en la
informacion capturada por sus razones financieras, segun se justifica en Shumway
(2001) y Livingston, Naranjo y Zhou (2005). Por otro lado, si bien la base de datos
Economatica contiene informacion para al menos 37 emisoras, 25 de ellas no
cumplieron totalmente los requerimientos de informacion necesarios para la
parametrizacion de nuestro modelo, especialmente para la construccion de la variable
dependiente.
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Tabla 1. Emisoras consideradas en el estudio.

Emisora Clave Sector Datos
Accel, S.A.B. de C.V. ACCEL Industrial 82
Alfa, SSAB. de C.V. ALFA Industrial 86
Grupo Carso, S.A.B. de C.V. GCARSO Industrial 86
Altos Hornos de México, S.A. de C.V. AHMSA Materiales 79
Compaiiia Minera Autlan, S.A.B. de C. V. AUTLAN | Materiales 86
Grupo Cementos de Chihuahua, S.A.B. de C.V. | GCC Materiales 83
Cemex, S.A.B.de C.V. CEMEX Materiales 81
Industrias Pefoles, S. A.B. de C. V. PENOLES | Materiales 86
Vitro, S.A.B. de C.V. VITRO Materiales 82
Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. BIMBO Productos de consumo frecuente 85
Grupo la Moderna, S.A.B. de C.V. GMODERN | Productos de consumo frecuente 82
Grupo Marti, S.A.B. de C.V. GMARTI Serv. y bienes de consumo no basicos 83

Fuente: Economatica, con informacion generada por la Bolsa Mexicana de Valores.

mexicana (CETES a 28 dias, anualizada), y se obtiene de esa forma una prima
de riesgo o spread; finalmente se calcula la tasa de crecimiento del spread.'®
Las variables explicativas utilizadas en la modelacion atienden a la evidencia
empirica ofrecida en la seccidn anterior; de las 15 razones financieras que se
consideraron en primera instancia, s6lo 10 se incluyeron en la modelacion
final.!’ En la Tabla 2 se presentan las variables incluidas en la especificacion
econométrica junto a la notacién y clasificacién empleadas.

Como se puede apreciar en la Tabla 2, en la segunda columna se mues-
tra la forma en que se calcula cada una de las razones financieras mientras
que en columna “Variable” se muestra el nombre con el que se incluyen en la
modelacion. Es preciso mencionar que, en funcién del objetivo del estudio, se
utilizan las tasas de crecimiento de las razones financieras para la modela-
cion. Adicionalmente, es importante mencionar que la construcciéon de todas

10 Para mayor detalle de las etapas del calculo, revisar Gurrola y Lopez (2009) y Lopez y
Gurrola (2011).

I Las variables descartadas por problemas de multicolinealidad, segun las prueba de
inflacion de la varianza —VIF—, son: CS/PT, AC/PC, CT/AT, ROA y EBIT/AT.
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Tabla 2. Variables independientes.

Clasificacién Razones financieras Variable
Tamafio de la empresa 1) Logaritmo de activo total LOGA
Estructura financiera 2) pasivo total/ activo total PT/AT
Desempeiio financiero 3) ventas/activo total VTA/AT
Liquidez 4) (activo circulante -inventarios)/pasivo circulante ACIDO

5) utilidades retenidas/activo total UTRet/AT
Rentabilidad 6) utilidad neta/ventas MgN

7) utilidad neta/ capital social ROE
Cobertura 8) EBIT/intereses EBIT/INT
Flujo de efectivo 9) flujo de efectivo generado por la operacion/pasivo total FEOP/PT
Apalancamiento 10) pasivo total/capital social PT/CS

Fuente: Seleccidon propia, con base en la revision de la literatura.

las variables se inici6 con un ejercicio de desagregacion de las partidas que
integran los estados de resultados de las emisoras de la muestra ya que, en
el formato publicado por la BMV, dichas partidas reflejan no sélo el resultado
correspondiente a cada trimestre, sino que acumulan los de los trimestres
anteriores, para reiniciar la acumulacién al final de cada afio.

Asimismo, es preciso destacar que con la finalidad de evaluar el potencial
conflicto entre las Normas de Informacién Financiera (NIF) con las normas
internacionales (IFRS'?), se revisaron las bases de elaboracion de los esta-
dos financieros de las emisoras consideradas en este estudio; revelando di-
cho analisis que 11 de las 12 emisoras presentaron sus estados financieros
al tercer trimestre de 2011, fecha limite en la informacion considerada, de
acuerdo a las NIF; siendo PENOLES la inica empresa que empleo las IFRS en
la preparacion de sus reportes financieros, pero haciéndolo inicamente por el
ejercicio 2011, es decir, este cambio afecta solo a 3 de los 86 periodos trimes-
trales de dicha emisora.

Con la finalidad de verificar si las variables escogidas no presentan un
problema de raiz unitaria utilizamos la prueba de Dickey-Fuller Aumentada;
en la Tabla 3 se muestran los resultados, asi como el orden de integracién de
cada variable.!3

12 International Financial Reporting Standards.
13 Las pruebas se realizaron con la version 5.0 del paquete estadistico Eviews.
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Tabla 3. Pruebas de raiz unitaria.

ACCEL ALFA ALTOS HORNOS AUTLAN
Variable Orden| t [p-value|Orden| t |p-value|Orden t p-value| Orden| t [p-value
SPREAD 0 -8.99 1 0.0000 0 -8.94 1 0.0000 0 -8.785 1 0.0000 0 -9.22 ' 0.0000
A 0 -9.371 0.0000 0 -8.02 | 0.0000 1 |-10.859] 0.0001 0 -5.24 1 0.0000
PT/AT 0 |-10.07] 0.0000 0 -7.54  0.0000 0 |-13.074] 0.0001 0 -8.88 | 0.0000
VTAS/AT 0 |-10.26] 0.0000 0 ]-10.09{ 0.0000 0 -4.266 | 0.0011 0 |-10.16{ 0.0000
ACIDO 0 |-11.86] 0.0001 0 |-10.42{ 0.0000 0 |-21.215] 0.0001 0 |-11.07{ 0.0001
UT Ret/AT 0 -9.02 | 0.0000 0 ]-10.89( 0.0001 0 |-17.614] 0.0001 0 -8.86 | 0.0000
MgN 0 -9.23 [ 0.0000 0 -9.02 | 0.0000 0 -8.828 | 0.0000 0 -8.92  0.0000
ROE 0 -9.50 [ 0.0000 0 -8.74 | 0.0000 0 -8.406 | 0.0000 0 -8.56 | 0.0000
EBIT/INT 0 -8.60 [ 0.0000 0 -8.67 | 0.0000 0 -8.449 | 0.0000 0 -9.44 | 0.0000
FEOP/PT 0 -8.07 [ 0.0000 0 ]-10.30{ 0.0000 0 -8.456 | 0.0000 0 -9.14  0.0000
PT/CS 0 -8.93 [ 0.0000 0 -9.24 { 0.0000 0 -4.5251 0.0004 0 -9.23'1 0.0000

BIMBO GCC CEMEX GMARTI
Variable [Orden| t |p-value|Orden| t [p-value| Orden t p-value| Orden| t |[p-value
SPREAD 0 -9.22'1 0.0000 0 -6.50 | 0.0000 0 -8.88 | 0.0000 0 -9.28 | 0.0000
A 0 -8.69 [ 0.0000 0 -7.52'1 0.0000 0 -8.91 | 0.0000 0 |-10.51f 0.0001
PT/AT 0 |-10.19{ 0.0000 0 -4.93 1 0.0001 0 -11.10 | 0.0001 0 -9.54'1 0.0000
VTAS/AT 0 -8.12'| 0.0000 0 ]-10.01f 0.0000 0 -10.88 [ 0.0001 0 |-11.89( 0.0001
ACIDO 0 |-13.32{ 0.0001 0 ]-10.83[ 0.0001 0 -12.89 | 0.0001 0 -9.52'| 0.0000
UT Ret/AT 1 -9.77'| 0.0000 0 ]-10.77( 0.0001 0 -9.66 | 0.0000 0 -9.27| 0.0000
MgN 0 -7.50 | 0.0000 0 -8.95 1 0.0000 0 -9.26 | 0.0000 0 -9.27'| 0.0000
ROE 1 |-17.71{ 0.0001 0 -9.09 | 0.0000 0 -9.17 1 0.0000 0 -9.31 | 0.0000
EBIT/INT 0 -9.13'| 0.0000 0 -6.66 [ 0.0000 0 -3.42 1 0.0131 0 -7.76 | 0.0000
FEOP/PT 0 -9.63 | 0.0000 0 -7.411 0.0000 0 -9.42 1 0.0000 0 -8.95 1 0.0000
PT/CS 0 -5.10 | 0.0001 0 -4.65 | 0.0003 0 -9.10 | 0.0000 0 -9.53'1 0.0000

GCARSO LA MODERNA PENOLES VITRO
Variable | Orden| t [p-value| Orden| t [p-value| Orden t p-value| Orden| t [p-value
SPREAD 0 -8.91 | 0.0000 0 -9.08 [ 0.0000 0 -9.22 | 0.0000 0 -8.991 0.0000
A 0 |-18.95[ 0.0001 0 |-11.24{ 0.0001 0 -6.07 | 0.0000 0 -9.151 0.0000
PT/AT 0 -9.511 0.0000 0 -9.69 1 0.0000 0 -10.97 | 0.0001 0 -7.841 0.0000
VTAS/AT 0 |-10.46[ 0.0000 0 -9.891 0.0000 0 -10.16 | 0.0000 0 -9.52'1 0.0000
ACIDO 0 -9.191 0.0000 0 -5.371 0.0000 0 -10.03 | 0.0000 0 -8.20 ] 0.0000
UT Ret/AT 0 [-10.00] 0.0000 0 [-11.95] 0.0001| na na na 0 -7.76 1 0.0000
MgN 0 -8.84 1 0.0000 0 -9.01 | 0.0000 0 -9.03 [ 0.0000 0 -9.37 | 0.0000
ROE 0 -9.09 | 0.0000 0 -9.07 1 0.0000 0 -8.86 | 0.0000 0 -9.48 | 0.0000
EBIT/INT 0 -9.331 0.0000 0 -7.60 | 0.0000 0 -9.54 1 0.0000 0 -9.11 | 0.0000
FEOP/PT 0 -3.04 | 0.0352 0 -8.91 | 0.0000 0 -9.25 1 0.0000 0 -9.50 | 0.0000
PT/CS 0 |-11.49] 0.0001 0 |-11.03] 0.0001 0 -10.19 | 0.0000 0 -9.12 { 0.0000

Fuente: Elaboracion propia con datos de las emisoras.
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Como se puede apreciar en la informacion ofrecida en la Tabla 3, es posible ve-
rificar el comportamiento estacionario de las series utilizadas lo que a su vez
garantiza que las relaciones obtenidas en el proceso de modelaciéon no sean
espurias. Una vez comprobado el comportamiento estacionario de las series
analizadas se sometié a prueba el modelo cuya especificacion econométrica
se expresa en la ecuacion siguiente:

PT vTA
Vi =+ Nio Bi AA; + X0 Bi A (E)i + X0 B A(A_T)i t (1)

UTRet
AT

+ 2o Bi AACIDO; + X i Bi A( )i + Xizo Bi AMgN; +

EBIT

foBi A ROE + Sio pi A () + St Bid (70) + o Bt () + e

Donde Y; representa el spread del costo de la deuda de la emisora, o repre-
senta el intercepto de la ecuaciony f; es el coeficiente asociado a los valores
rezagados de las tasas de crecimiento de las variables independientes presen-
tadas en la Tabla 2.

Resultado de las estimaciones economeétricas

La modelaciéon dindmica de la tasa de crecimiento del spread de la deuda se
especifica con un intercepto y con los valores actuales y rezagados!* de las
variables explicativas presentadas en la Tabla 2. La estimacién por MCO,'®
que se llevé a cabo usando la matriz de Newey y West —robusta a heterosce-
dasticidad y autocorrelaciéon—, sigue el enfoque de lo general a lo especifico
propuesto por David Hendry.!® La estimacién de los parametros relevantes
se lleva a cabo mediante un proceso de reducciéon secuencial, en cada fase se
verifica que las variables con coeficientes no significativos sean retiradas de
la especificacion propuesta y al mismo tiempo mejoren los criterios de selec-
cion (estadistico F y los criterios de Schwarz, Akaike y de Hannan-Quinn). El
proceso continda hasta que todos los parametros son significativos logrando
asi un modelo restringido parsimonioso. En la Tabla 4 se presentan los resul-

14 Se incluyen cuatro rezagos con la intencion de capturar la dinamica anual, en virtud
de que los estados financieros de las emisoras de la BMV se elaboran trimestralmente.

15 Mediante el paquete economeétrico gretl —GnuRegression, Econometrics and Time-
series Library— version 1.7.9; disponible en http://gretl.sourceforge.net.

16 Quien propone que al abordar procesos estocasticos es importante iniciar con una
especificacion tan amplia como sea posible segun lo permita la fundamentacion
teorica y el conocimiento previo del proceso en cuestion.
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Tabla 4. Resultado de las estimaciones.
ACCEL ALFA ALTOS HORNOS AUTLAN
Variable Orden| t |p-value|Orden| t |p-value|Orden t p-value| Orden| t [p-value
SPREAD 0 -8.99 1 0.0000 0 -8.94 1 0.0000 0 -8.785 | 0.0000 0 -9.22'1 0.0000
A 0 -9.371 0.0000 0 -8.02 | 0.0000 1 -10.859] 0.0001 0 -5.241 0.0000
PT/AT 0 [-10.07f 0.0000 0 -7.541 0.0000 0 [-13.074f 0.0001 0 -8.88 | 0.0000
VTAS/AT 0 |-10.26] 0.0000 0 ]-10.09] 0.0000 0 -4.266 | 0.0011 0 |-10.16] 0.0000
ACIDO 0 [-11.86( 0.0001 0 [-10.42{ 0.0000 0 [-21.215] 0.0001 0 |-11.07f 0.0001
UT Ret/AT 0 -9.02 | 0.0000 0 ]-10.89] 0.0001 0 |-17.614 0.0001 0 -8.86 | 0.0000
MgN 0 -9.231 0.0000 0 -9.02 '] 0.0000 0 -8.828 | 0.0000 0 -8.92'1 0.0000
ROE 0 -9.50 ] 0.0000 0 -8.74 1 0.0000 0 -8.406 | 0.0000 0 -8.56 ] 0.0000
EBIT/INT 0 -8.60 | 0.0000 0 -8.67 ] 0.0000 0 -8.449 1 0.0000 0 -9.441 0.0000
FEOP/PT 0 -8.07 ] 0.0000 0 ]-10.30] 0.0000 0 -8.456 | 0.0000 0 -9.14 ] 0.0000
PT/CS 0 -8.931 0.0000 0 -9.241 0.0000 0 -4.5251 0.0004 0 -9.231 0.0000
BIMBO GCC CEMEX GMARTI
Variable |Orden| t [p-value|Orden| t |p-value|Orden t p-value| Orden| t |p-value
SPREAD 0 -9.22/{ 0.0000 0 -6.50 ] 0.0000 0 -8.88 | 0.0000 0 -9.28 1 0.0000
A 0 -8.69 ] 0.0000 0 -7.521 0.0000 0 -8.91 | 0.0000 0 ]-10.51} 0.0001
PT/AT 0 |-10.19] 0.0000 0 -4.931 0.0001 0 -11.10 | 0.0001 0 -9.541 0.0000
VTAS/AT 0 -8.12' 0.0000 0 -10.01] 0.0000 0 -10.88 1 0.0001 0 -11.89] 0.0001
ACIDO 0 [-13.32] 0.0001 0 ]-10.83] 0.0001 0 -12.891 0.0001 0 -9.521 0.0000
UT Ret/AT 1 -9.77 | 0.0000 0 |-10.77] 0.0001 0 -9.66 | 0.0000 0 -9.27 | 0.0000
MgN 0 -7.50 | 0.0000 0 -8.95 | 0.0000 0 -9.26 | 0.0000 0 -9.27 | 0.0000
ROE 1 -17.71] 0.0001 0 -9.09 1 0.0000 0 -9.17 | 0.0000 0 -9.31 | 0.0000
EBIT/INT 0 -9.13 | 0.0000 0 -6.66 | 0.0000 0 -3.42 1 0.0131 0 -7.76 | 0.0000
FEOP/PT 0 -9.63 | 0.0000 0 -7.41 | 0.0000 0 -9.42 1 0.0000 0 -8.95 | 0.0000
PT/CS 0 -5.10 | 0.0001 0 -4.65 | 0.0003 0 -9.10 | 0.0000 0 -9.53 | 0.0000
GCARSO LA MODERNA PENOLES VITRO
Variable | Orden| t |[p-value|Orden| t |p-value| Orden t p-value| Orden| t [p-value
SPREAD 0 -8.91 1 0.0000 0 -9.08 | 0.0000 0 -9.22 1 0.0000 0 -8.99 | 0.0000
A 0 ]-18.95] 0.0001 0 |-11.24] 0.0001 0 -6.07 | 0.0000 0 -9.15 | 0.0000
PT/AT 0 -9.511 0.0000 0 -9.69 | 0.0000 0 -10.97 | 0.0001 0 -7.84 | 0.0000
VTAS/AT 0 |-10.46] 0.0000 0 -9.89 | 0.0000 0 -10.16 | 0.0000 0 -9.52| 0.0000
ACIDO 0 -9.19 1 0.0000 0 -5.37( 0.0000 0 -10.03 | 0.0000 0 -8.20| 0.0000
UT Ret/AT 0 [-10.00{ 0.0000 0 |-11.95] 0.0001 na na na 0 -7.76 | 0.0000
MgN 0 -8.84 1 0.0000 0 -9.01 | 0.0000 0 -9.03 ] 0.0000 0 -9.371 0.0000
ROE 0 -9.09 | 0.0000 0 -9.07 | 0.0000 0 -8.86 | 0.0000 0 -9.48 1 0.0000
EBIT/INT 0 -9.331 0.0000 0 -7.60 | 0.0000 0 -9.54 | 0.0000 0 -9.11 ] 0.0000
FEOP/PT 0 -3.04 ] 0.0352 0 -8.91 ] 0.0000 0 -9.25 | 0.0000 0 -9.50 | 0.0000
PT/CS 0 ]-11.49] 0.0001 0 |-11.03] 0.0001 0 -10.19 | 0.0000 0 -9.12'1 0.0000
Notas: a) ***,**,*, indican el 1%, 5% y 10% de significancia, respectivamente;
b) ns = no significatividad; c) Schwarz = criterio Bayesiano de Schwarz.
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tados de las estimaciones econométricas.!” Como puede observarse, el 60%
de los coeficientes representan impactos significativos sobre la explicacion
de la variable dependiente. La mayor proporcion, es decir, en el 70% de los
casos, los coeficientes alcanzan una significancia del 1%; 20% del 5%; y el
10% restante, una del 10%. Las caracteristicas de las emisoras que mejor ex-
plican la tasa de cambio del spread de la deuda son la estructura financiera y
el apalancamiento (69% de impactos significativos). En seguida el tamafio y
desempefio de los activos (64% de coeficientes significativos). La cobertura
de intereses y el flujo de efectivo resultan significativos sélo en el 47% de los
casos; en tanto que los dos atributos que impactan con menor fuerza a la va-
riable dependiente son la rentabilidad y la liquidez (significativos en el 53% y
42% de los casos, respectivamente).

Al analizar la forma en que la tasa de crecimiento del spread de las em-
presas de la muestra son explicadas por la tasa de crecimiento de los valores
contemporaneos y rezagados de las razones financieras modeladas, la Tabla 4
muestra que las emisoras cuyas primas de riesgo son mas sensibles a las va-
riables independientes son PENOLES y AMHSA; le siguen GCC, GCARSO y AC-
CEL. Los resultados de las estimaciones muestran que en los casos de VITRO y
CEMEX el 54% y 52% de los coeficientes son significativos, respectivamente.
Para ALFA y AUTLAN, la importancia de los factores independientes modela-
dos alcanz6 valores significativos solamente en el 38% de los casos.

Conclusiones

Este estudio ofrece evidencia empirica robusta sobre la existencia de una re-
lacién lineal de dependencia entre las primas de riesgo -spreads- del costo de
la deuda y la situacion financiera de la empresa, capturada a través de razo-
nes financieras clave de emisoras que cotizan en a Bolsa Mexicana de Valores,
en el periodo comprendido de junio de 1990 a septiembre de 2011. Los re-
sultados de la modelacion econométrica corroboran la hipoétesis inicial en el
sentido de que es posible utilizar una metodologia alternativa a la calificacion
de crédito para evaluar el riesgo de incumplimiento de una emisora pues, si
es posible modelar el comportamiento del spread mediante un conjunto de

17 Por motivos de espacio se presenta solo el modelo reducido, destacando que GMARTI
no presento coeficientes significativos y GMODERN unicamente lo hizo, al 10%, para
el caso del ROE contemporaneo.
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razones financieras cuya capacidad explicativa ha sido previamente evaluada,
entonces también es posible inferir una mejoria o deterioro de las condicio-
nes financieras de la empresa e, indirectamente, de su riesgo crediticio.

Segun se propone en Gurrola y Lépez (2009) la variable dependiente
(tasa de crecimiento del spread) se construye con informacién de los estados
financieros de las emisoras analizadas, bajo el supuesto de que ésta flucttia en
funcion de la situacién financiera de la empresa y sus posibilidades de incum-
plimiento y por consecuencia, cuando sus acreedores exigen una mayor prima
por el riesgo adicional.

Esta investigacion contribuye a la literatura sobre la Administracién del
Riesgo de Crédito en tres aspectos, en primer lugar presenta evidencia de la
forma en que los spreads de deuda, como aproximacion del riesgo de incumpli-
miento, puede ser modelado mediante el empleo de las razones financieras de
la propia empresa; asi los resultados de las estimaciones sugieren que la tasa
de cambio del spread se explica principalmente por la estructura financiera
de la empresa. El tamafio de la empresa y la eficiencia con que ésta utiliza sus
activos son las dos caracteristicas analizadas que comparten el segundo lugar
en importancia, seguidas de la forma en que da servicio a la deuda y la gene-
racion de flujo de efectivo. Las variables que parecen ser menos importantes
para explicar la evolucion de la prima de riesgo o spread son la rentabilidad
y la liquidez. Lo anterior supone ciertas ventajas para las empresas ante la
posibilidad de que, mediante el andlisis de la informacién contenida en sus
estados financieros, sea posible mejorar el entendimiento de la dindmica de
su perfil de riesgo de incumplimiento en el tiempo.

Los resultados del andlisis sugieren que la totalidad de los factores mo-
delados en la especificacion econométrica tienen impacto significativo sobre
la evolucién de la prima que pagan los corporativos mexicanos contenidos en
la muestra: por lo tanto, la segunda contribucién del estudio sugiere que la
dinamica del spread es capturada, en buena medida, no sélo por el comporta-
miento actual de las variables explicativas, sino que la informacién histoérica
contenida en la informacion rezagada, la cual result6 también estadisticamen-
te relevante para explicar nuestra variable dependiente.

En tercer lugar, los resultados ofrecidos se suman a las propuestas que
consideran que el spread de crédito puede ser utilizado como una aproxima-
cion a la medicion del riesgo de incumplimiento al capturar informacién de
cambios importantes sobre la situacion financiera de las empresas. Este ha-
llazgo puede contribuir a la elaboracion de sistemas de monitoreo, como es-
trategia para la administracion del riesgo de crédito en las empresas.
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En resumen, lo anteriormente expuesto puede ser utilizado como una
respuesta a los continuos sefialamientos de organismos internacionales en
el sentido de que la principal causa de los casos de incumplimiento estan di-
rectamente relacionados a laxos estandares de crédito, pobre administracion
de riesgo de portafolios o falta de atencién hacia cambios econémicos u otras
circunstancias que pueden afectar el deterioro en la exposicién al riesgo. El
tomador de decisiones actiia en un medio cargado de incertidumbre que, si
bien nunca sera eliminado, es posible, hasta cierto punto, cuantificar y reducir
su impacto en la vida econdmica de las empresas; como afirma Hayek (cita-
do en Bertalanffy, 1976), ante la existencia de distintos grados de explicacion
cientifica y de campos complejos, teéricamente poco desarrollados, tenemos
que conformarnos con una “explicacién en principio” asi, la explicaciéon en
principio es mejor que la falta de explicacion.
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