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RESUMEN

La administración del riesgo de crédito ha atraído la atención de numero-
sos trabajos debido a, entre otras razones, la urgencia de dar respuesta a 
������������	�����
����������	
���	�����������������
����	����	��	����
derivados de crédito, a los cambios y adecuaciones de la reglamentación 
bancaria, a la participación de economías emergentes en los mercados 
�����	
�����	
������	����	��		
������
�����
	��	�	���������������	�
�����	
����������
��	����	���	
�	���
���������	
��������	�	������
de medir la exposición al riesgo que representan. 

��	��	�	��������	��
���	�����	�������������	
�����������������������
crediticia tradicional; se plantea la hipótesis de que la tasa de variación 
de los �������1 de crédito (e, indirectamente, el riesgo crediticio) de un 
conjunto de emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, puede 
	������
�	�����
��
��	�������������	���������	�����
�!�	�������	
��"�
La evidencia empírica encontrada sugiere que los factores modelados 
explican satisfactoriamente el comportamiento del ������� y, en conse-
cuencia, del riesgo de crédito. Es decir, se corrobora nuestra hipótesis 
de trabajo de que es posible desarrollar una metodología alternativa a 
�����
��	�����	��������������
	���������
��������	����
���	��
�	��
�	����
de incumplimiento a partir de la información generada por las propias 
empresas. Asimismo, los resultados de la modelación econométrica des-
tacan la importancia de la información rezagada.

Palabras claves: ��������	��
#������
�!�	�������	
����$�����%	������
de Valores.

&������������'�*+�/�0��/2�

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-
��	
3�������������	��������4������	��	�
�������5	�
	������5���6	�4		�

1 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 
��4	
� ��� �5	�����	���7� �5	� ���������
������7������������ �5	���
�	��7�
new credit derivatives, the changes and adaptations of banking regula-
tion all over the world, the growing weight of emerging economies in the 
��	
�����������������
8	�����������		
�����5	��
�4������5������-
�����7���
8	�������
��	����������������	
�	���
�	������4	�������5	�
need to measure the risk exposure they represent.

This study proposes an alternative methodology to traditional Credit 
9�����"�<	��
����	��5	�5����5	�����5����5	�
��	��7��5��	��7��5	��
	����
spreads (and, indirectly, the credit risk) of selected equity traded in the 
Bolsa Mexicana de Valores, may be explained based on the dynamics of 
���
�����7���������
�����"�=5	�	���
�����	���	�	�����	�����5���7����
��
modeled, satisfactorily explain the behavior of the spread (and, as such, 
the credit risk). That means that our hypothesis about the possibility to 
�	�	���������	
����	��	�5������������	���
	��
	����
��8��������
�	�"�
<	������5��5���5���5	�
	�	���	��7�����	���7�
�����"
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1. Introducción

D	���#���	� ����
����� �����	
��	��	
��	�����	�	���	
����������������
las economías desarrolladas no han logrado alcanzar tasas de crecimien-

��� ������	�	� ��
�� �6���
� 	�� ��	�� �	� �	�	���	�� 5����
����	�	� 	�	����� >�	�
las aqueja. Una de las explicaciones que se ofrecen sobre la lentitud de tal 
recuperación ha sido la existencia de la restricción crediticia, a su vez condi-
cionada por el incremento de las probabilidades de incumplimiento2 (Garri-
�����/�
���������@"�HIJ	!�K��N�@�	������	��	�����������	J���
�>�	�����������
contracción del crédito sino su mala canalización y administración, 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 garantía o 
colateral, pactada originalmente.
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movido la especulación, en lugar del crecimiento económico. Así, no resulta 
extraño que una de las líneas de trabajo que mayor interés ha generado en la 
���	
���
�������	
��
	��	�	�	�����	����������	����	���������	����������������
crediticia (rating) de las empresas, calculada tradicionalmente por agencias 
especializadas2 con la intención de informar sobre las respectivas probabi-
lidades de incumplimiento. Si bien es cierto que el interés por la calidad del 
����������������	����������	����	�	���
��	�����
�	��
�	�����	��
#��������-
mentó durante la crisis ���������(2007-2009) debido a las pérdidas que afec-
��
����������	
�����������	�	�����������	����	��������������	
���>�	�
5�����	�	����	�������6����������������	��7���
�6�	�W���6	��	�����
�>�	�
distintos autores ya venían abordando el tema para manifestar serias críticas 
al rating calculado por las citadas agencias especializadas (Altman y Rijken, 
���XW�*Y7��	
�����ZW�[
����8�����X@"�

Uno de los principales problemas del estudio de riesgo de crédito es la 
	����	!��	�6��	���	������������6�	��K/������\��	
���$5�����N���W�$]^�N���W�
López y Saindenberg 2000). Al respecto, Segoviano y Padilla (2006) asegu-

�� >�	� ���� ��	���� ��
�� ��
�	�
� ���� ����������� 5�� �		
���� �� ��� �	!� �	-
vas complicaciones, como el uso de metodologías y análisis estadísticos que 
parten de supuestos poco realistas, o que dejan fuera del análisis los efectos 
potenciales de algunas variables relevantes. Entre los estudios que han pro-
puesto alternativas de solución a las limitaciones del rating destaca el uso de 
los ������� de crédito, como aproximación de la capacidad de endeudamiento 
de las empresas, como lo describe Partnoy (2001). Adicionalmente, y puesto 
>�	����>��	6
��	��	��
	���������	����
��	����	��	�	
��
��	��������	�������-
nancieros clave de la empresa, existe evidencia de que el adecuado monitoreo 
�	�����
�!�	�������	
�����	�	��������
����	�	���	���	�������	
�����
disminuir sustancialmente las pérdidas potenciales causadas por el incumpli-
miento (Bhunia y Sarkar 2011).

El presente estudio ofrece evidencia empírica para el mercado mexicano 
de la relación existente entre la tasa de cambio de los ������� de la deuda y la 
��������������	
���	�	����
���>�	�����!��	����$�����%	�������	�{���
	��
K$%{@�������
�������
��#���	����	��������	�	����	����|������	����6�����
-
�	����|��	����
�����	�
�!�	�������	
�������	"�&��6��	�	�����	�������
de ������ presentada en Gurrola y López (2009) y López y Gurrola (2011), el 
presente estudio utiliza una metodología de modelación dinámica para inter-

3 Las agencias calificadoras más conocidas son: Standard & Poor´s; Moody´s Investor 
Services; Fitch. 
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pretar el comportamiento de tales ������� durante 21 años, comprendidos 
entre marzo de 1990 y septiembre de 2011. Entre los principales resultados 
del análisis econométrico destaca el hecho de que la mayoría de los factores 
���	������	��������������������	�	�	�������
����	����	����������	����-
bio del ������. Asimismo, los resultados del estudio destacan la utilidad de 
��� �7�
������ �����	
�����	���
�	����
	!������������� ��������
��
la elaboración de sistemas de monitoreo de las probabilidades de incumpli-
��	��� �	� �
#����� �� �	}�
�� ��� ����
	���� �	� ��� ��	
�� 	� >�	� 	�� �	
����
crediticio de las empresas evoluciona en el tiempo. 

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

2. Revisión de literatura

La calidad crediticia está determinada por el cumplimiento, en tiempo y for-
�����	������6�������	�������	
�����������������	
��
����"���������	
���
��
se encuentran numerosos esfuerzos por desarrollar modelos que permitan 
capturar esta capacidad de pago y relacionarla con sus probabilidades de de-
�	
��
�������#
������	������6�������	�����������>��	6
��K$		����&
�66	��=5�-
������/4���������XW�~	���	������/	�8	�����2W�<	���%�H	�������XW�'�	��
y Hensher, 2004; Chen y Shin, 2006; Shumway, 2001; Nickell, Perraudin y Va-
rotto, 2000). El riesgo de crédito se ha venido haciendo más relevante a raíz 
de factores como la reducción de los ������� de crédito,4 la proliferación de 
���
��	������	
������	���	
�	���
���������	
������������	}����������-
mento de economías 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 evaluación del riesgo de 
�
#�������	J�������	����������	����
	�	����	��I�	
���	�>��	6
������-
cieras, márgenes más 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).

5 Se refiere a activos o sus fuentes, que no están registrados en el Balance General; 
como los instrumentos derivados: opciones, futuros, swaps y forwards (Altman y 
Saunders, 1998).
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instrumentos ���������
�������5 con exposición 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 comparación con los ries-
gos de mercado y de operación.

*���	������!��5�������������������	�������	�7�
���	������
��!��	�7
�������
recientes, junto a la incapacidad de los agentes encargados de emitir las aler-
tas tempranas respectivas; en Vilariño (2001), Eiteman, Stonehill y Moffett 
K���N@��<	��K���2@�����"�%���
!��9"�%���
!��&�6	������$"�%���
!�K���X@�
�	��	���������������������������	
���	����	�>�	����	������	���������-
portancia del monitoreo y administración del riesgo de crédito. Más reciente-
mente (Demyanyk y Van Hemert, 2008) y López y Cervantes (2011) estudian 
����
����������	
����	��������>�	���
	�	����������
��		�����	��	������-
miento de la burbuja hipotecaria de los créditos ��������6 de EUA del 2007, 
aqueja a la mayoría de las economías del mundo. Al respecto, López y Cervan-
tes (2011) destacan el impacto que tiene el riesgo de crédito al asegurar que 
el contagio de la crisis ���������en los mercados bursátiles internacionales, se 
generó desde los mercados de crédito.

Así pues, no resulta sorprendente que el número de investigaciones sobre 
la capacidad de pago se ha venido incrementando en los últimos años (Vene-
gas, 2008; Fuertes y Kalotychou, 2005; Schuermann; 2005). Tal incremento 
coincide con la importancia que el rating�������������
���	���������������
���
��	�	��	�	�������	������������
	�����������!�������
��
	��	}�
�	�����	-
cial incumplimiento, tiene para los distintos agentes económicos (Crouhy, Ga-
������%�
8�����NW��
�5	���<	6	
�����NW�^������2��$		����&
�66	��=5��������
/4���������XW�*Y7��	
�����0W�������[
	�	������<5��	�����0@"�H���6����	��	����
literatura se han señalado importantes limitaciones al trabajo de las agencias. 
Entre las más frecuentes se incluyen, por ejemplo: i) ignoran el componen-
te de corto plazo en la dinámica del rating� K������ �� 9�}8	�� ���XW� *Y7��	
��
���0� �� ���Z@W� ��@� ��������� �	� ��	
	�	��� �	�I� �����	��� �
�5	� �� <	-
ber (2001) y Cantor (2004); iii) barreras de entrada a la industria del rating 
(Partnoy, 2001; Prysock, 2006); iv) problemas de asimetría en el proceso del 
rating�K�������������N���W�*������^8��	6	
�������W�^������2W�\�	
�	������-

6 Créditos al consumo, incluyendo hipotecarios considerados de alto riesgo, que 
ofrecen tasas de interés elevadas para compensar el riesgo implícito. El sufijo -sub- 
hace referencia a los créditos con una baja calidad crediticia comparados con los 
créditos convencionales y de buen historial crediticio, denominados —prime—.
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�����5�������ZW�&���
���[��8	
��N��XW�$���������������0W�&5����'	���		�5��
���0W�*���������H�
�}�����5��"����ZW�%�
��������@W��@��	����	�����	�	��
���	�����7�
�������K&���
���[��8	
��N��ZW����	���<�
����N���W�&!�
��!8��
y Kraft, 2004; Bissoondoyal, 2004). Adicionalmente,Gurrola y López(2009) 
argumentan que el rating puede resultar un método restringido, ya sea por el 
��������������������������������������
�	���������I�	
���	��6�	
�����	��
	-
queridas para la construcción de las matrices de transición 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 aproximación de la capacidad de endeuda-
miento, los ������� de crédito en lugar de los ratings bajo el argumento que 
�>�	����������I����
��������	���	�	>����6
������������6����	�	���	
�����
de capitales, que a su vez afectan el riesgo de crédito para todos los ratings 
K$�	�	�8����9��8�4�8�������W�&5����'	���		�5�����0W�~	���	�������/	�8	��
���2W�\�
�4�
�5����*�������W�&5����'	���		�5�����0W�*Y7��	
�����0@"

La teoría de la valuación de activos sugiere que el precio actual debe ser 
igual al pago esperado en el futuro, descontado por un factor que capture el 
��	���	�
�	�������������������5�����}�����������������������
�	��������	6	�
ofrecer primas de riesgo o ��������superiores a los rendimientos que ofrecen 
los activos libres de riesgo. Entre los trabajos que utilizan la noción de pri-
mas de riesgo o ������� 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 ������� de crédito y rendimientos 
�	� 6���"� ~	���	���� �� /	�8	� K���2@� ��	��
�� >�	� ���� �
	����� �	� �	
�����
�����������6�������	�	���	�	����	��>�	�����
	��	}	�	��rating. Para Hull, 
[
	�	������<5��	�K���0@�������������
	���������	������
����
�	���������de ���� 
de crédito y el rating. Bielecki y Rutkowski (2000) desarrollan un enfoque 
markoviano para modelar la intensidad de la migración del riesgo de incum-
plimiento, utilizando ���������	��
#����"�<	��K���2@������!�������	������-
tifactorial de cadenas de Markov para capturar la migración del rating y del 
������ de crédito, aplicable tanto a la deuda soberana y corporativa. Steven 
y Karsten (1999) documentan que los ������� en mercados emergentes tie-
	� ��� 7�	
�	� 
	������ ��� ��� ������������ �
	�������"� ^�����
�	�	�� ������
(2005) introduce un modelo de puntuación para mercados emergentes, en el 
que se integran diversos factores entre los que destaca una medida de ������; 
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mientras que Sy (2002) señala que en dichos mercados, los ������� 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"�����
��	��������^��K���2@���	��
��>�	�
las variables macroeconómicas pueden determinar las probabilidades de cri-
���������	
���K��	��
�������
	��������@����	��
���	��	���
��������
��
��	�
�������. Finalmente, cabe destacar el argumento de Partnoy(2001) quien, en 
����	�	
���
��������������	���������������
������	��
��>�	�	��rating tiene alto 
valor de mercado, pero poco valor informativo y sugiere tomar como aproxi-
mación al riesgo de incumplimiento el ������ de crédito en lugar del rating.

Razones financieras

*���
�!�	�������	
�����
�	���
���I�����	���
�����������	��	�5	

���	-
tas descriptivas del desempeño histórico de una empresa, hasta como insu-
����	����	����>�	��
	�	�	�����
	��������	���	�	
��
�������	
���	�����
organizaciones. Un supuesto implícito en los modelos de predicción es que 
posibilitan la detección temprana de señales de deterioro y permiten llevar 
a cabo acciones correctivas oportunas para evitar el incumplimiento y, en úl-
tima instancia, la quiebra (Mohd, Helmi, Munuswamy y Yap, 2011). Bhunia 
y Sarkar (2011) aseguran que un sistema de alertas tempranas basado en el 
�����	�
�!�	��������!��	��������
��	���	�������	
�������
����������
�
sustancialmente el riesgo de pérdidas a causa del incumplimiento de obliga-
���	�������	
��"���
	������
��	
������������	���	�����
�!�	�������	
���
���
�	�����	��
#������
	����������	���������	�[��
��8�KN�2�@7 quien al analizar 
19 indicadores concluye que el rendimiento del capital contable y la razón 
capital contable a deuda total son las dos variables que mejor ayudan a expli-
��
�	���	�	
��
�������	
�W���	�
���>�	���
��<��8�
���^���5�KN�2Z@����
�-
zón de capital de trabajo neto a activos era un indicador más preciso. Merwin 
KN�0�@����	��
��>�	� ����
�!�	����
��	���
���������	� ��� ��	����������3�
de una empresa son: razón circulante, capital de trabajo neto a total de acti-
vos y capital contable a deuda total. Posteriormente, Hickman (1958) llegó 
a la conclusión de que los indicadores que mejor pronosticaban el incumpli-

7 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 razón de veces de interés ganado 
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como, por ejemplo, el estudio de Beaver (1966),8 quien encontró que a través 
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total. Dos años después Altman (1968) amplió el estudio de Beaver y usando 
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de quiebras; de las 22 razones que originalmente incluyó en su estudio, sólo 
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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 críticas im-
portantes sobre sus predecesores y mediante una forma novedosa de análi-
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A partir de los ochenta se desarrollaron programas estadísticos que im-
�����
���	�������	�	�	�	��������	������	�����������	�����������7�������
�
la reducción y análisis de grandes cantidades de información (Hair, Anderson, 
Tatham y Black; 1999; Ibarra, 2006). Lo anterior se puede apreciar al revi-
sar la forma en que evolucionó la complejidad de los modelos sobre riesgo 
de crédito, al pasar por análisis estadísticos univariados, análisis multivaria-
do, ADM, análisis lineal de probabilidades, análisis logit y probit, procesos de 
ajuste parcial, redes neuronales y más recientemente, algoritmos genéticos. 

Altman y Saunders (1998) presentan un excelente recuento de la evolu-
ción de la literatura acerca de la medición del riesgo crediticio en los 20 años 
previos, iniciando con aquellos sistemas que se fundamentaban en el análisis 
�	����������
���	
���������	���	���
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#-
dito. Poco después y a partir de las innovaciones en la investigación sobre el 
tema del riesgo de crédito, los métodos de análisis 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 
había sido empíricamente contrastada.
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sistemas basados en información contable; en su estudio presentan múltiples 
aplicaciones, entre los que vale la pena destacar dos tipos de modelos: i) uni-
��
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probabilidades de incumplimiento. 

Entre los estudios más recientes sobre riesgo de crédito que utilizan las 
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cieras. Goyal y Frank (2009) evalúan la importancia relativa de ciertos facto-
res en las decisiones de estructura de capital de empresas públicas de EUA 
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un modelo de determinación de rating que toma en cuenta factores conta-
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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 información disponible.

Más recientemente, Yang y Chuang (2010) argumentan las ventajas del 
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toda la información que se puede generar. Bhunia y Sarkar (2011) emplean 16 
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cieros. Rashid y Abbas (2011) estudian, mediante la técnica de ADM, 24 razo-
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y Yap (2011) extienden los resultados de Beaver (1966) utilizando las seis 
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caso empresarial tiene efectos negativos que se diseminan entre los agentes 
relacionados con la organización, como proveedores, clientes, empleados y 
acreedores en general.
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al riesgo de crédito han sido realizados en un contexto internacional, predo-
minando aquellos centrados en la economía estadounidense. Entre la eviden-
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cia empírica en el mercado mexicano destaca Lord (2008) quien utiliza ocho 
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cotizan en mercados bursátiles de Estados Unidos. En un estudio realizado en 
la industria lechera, Villegas y Valladares (2005) consideran la información 
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tácticas empresariales. Rodríguez y Venegas (2010) y Marín, Mondragón y 
Antón (2011), realizan interesantes estudios en el contexto del sector banca-
rio mexicano. Rodríguez y Venegas (2010) destacan la utilidad de las razones 
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3. Aspectos metodológicos

Analizamos la relación lineal entre la tasa de cambio de los ������� de la deu-
�����	�����6���	������������������	
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de observaciones comprendidas entre marzo de 1990 y septiembre de 2011. 
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tica; la muestra considera a todas aquellas emisoras con al menos 79 obser-
vaciones trimestrales completas.9 En la Tabla 1 se muestra la lista de aquellas 
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sectorial, clave de cotización y la cantidad de periodos trimestrales a conside-
rar en el estudio. 

La variable dependiente, la tasa de cambio del ������ de la deuda, se cons-
truye en los términos de Gurrola y López (2009) y López 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 economía 

9 Se excluyen empresas del sector financiero debido a la heterogeneidad en la 
información capturada por sus razones financieras, según se justifica en Shumway 
(2001) y Livingston, Naranjo y Zhou (2005). Por otro lado, si bien la base de datos 
Economática contiene información para al menos 37 emisoras, 25 de ellas no 
cumplieron totalmente los requerimientos de información necesarios para la 
parametrización de nuestro modelo, especialmente para la construcción de la variable 
dependiente.
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mexicana (CETES a 28 días, anualizada), y se obtiene de esa forma una prima 
de riesgo o ������W������	�	��	������������������	��
	����	����	��������.10 
Las variables explicativas utilizadas en la modelación atienden a la evidencia 
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Como se puede apreciar en la Tabla 2, en la segunda columna se mues-
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modelación. Es preciso mencionar que, en función del objetivo del estudio, se 
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ción. Adicionalmente, es importante mencionar que la construcción de todas 

 

 Emisora Clave Sector Datos

Accel, S.A.B. de C.V. ACCEL Industrial 82

Alfa, S.A.B. 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

Compañía Minera Autlán, 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 Peñoles, S. A.B. de C. V. PEÑOLES 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 Martí, S.A.B. de C.V. GMARTI Serv. y bienes de consumo no básicos 83

Tabla 1. Emisoras consideradas en el estudio.

Fuente: Economática, con información generada por la Bolsa Mexicana de Valores.

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

11 Las variables descartadas por problemas de multicolinealidad, según las prueba de 
inflación de la varianza —VIF—, son: CS/PT, AC/PC, CT/AT, ROA y EBIT/AT.
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Tabla 2. Variables independientes.
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Fuente: Selección propia, con base en la revisión de la literatura.

las variables se inició con un ejercicio de desagregación de las partidas que 
integran los estados de resultados de las emisoras de la muestra ya que, en 
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al tercer trimestre de 2011, fecha límite en la información considerada, de 
acuerdo a las NIF; siendo PEÑOLES la única empresa que empleo las IFRS en 
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problema de raíz unitaria utilizamos la prueba de Dickey-Fuller Aumentada; 
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cada variable.N2 

12 International Financial Reporting Standards.
13 Las pruebas se realizaron con la versión 5.0 del paquete estadístico Eviews.
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Tabla 3. Pruebas de raíz unitaria.

 

Variable Orden t p-value Orden t p-value Orden t p-value Orden t p-value
SPREAD 0 -8.99 0.0000 0 -8.94 0.0000 0 -8.785 0.0000 0 -9.22 0.0000
A 0 -9.37 0.0000 0 -8.02 0.0000 1 -10.859 0.0001 0 -5.24 0.0000
����� 0 -10.07 0.0000 0 -7.54 0.0000 0 -13.074 0.0001 0 -8.88 0.0000
���Z��� 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
*�	+���� 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
�=&��&:� 0 -8.60 0.0000 0 -8.67 0.0000 0 -8.449 0.0000 0 -9.44 0.0000
>�'���� 0 -8.07 0.0000 0 -10.30 0.0000 0 -8.456 0.0000 0 -9.14 0.0000
���%Z 0 -8.93 0.0000 0 -9.24 0.0000 0 -4.525 0.0004 0 -9.23 0.0000

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 0.0000
A 0 -8.69 0.0000 0 -7.52 0.0000 0 -8.91 0.0000 0 -10.51 0.0001
����� 0 -10.19 0.0000 0 -4.93 0.0001 0 -11.10 0.0001 0 -9.54 0.0000
���Z��� 0 -8.12 0.0000 0 -10.01 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
*�	+���� 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 0.0000 0 -9.17 0.0000 0 -9.31 0.0000
�=&��&:� 0 -9.13 0.0000 0 -6.66 0.0000 0 -3.42 0.0131 0 -7.76 0.0000
>�'���� 0 -9.63 0.0000 0 -7.41 0.0000 0 -9.42 0.0000 0 -8.95 0.0000
���%Z 0 -5.10 0.0001 0 -4.65 0.0003 0 -9.10 0.0000 0 -9.53 0.0000

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 -8.99 0.0000
A 0 -18.95 0.0001 0 -11.24 0.0001 0 -6.07 0.0000 0 -9.15 0.0000
����� 0 -9.51 0.0000 0 -9.69 0.0000 0 -10.97 0.0001 0 -7.84 0.0000
���Z��� 0 -10.46 0.0000 0 -9.89 0.0000 0 -10.16 0.0000 0 -9.52 0.0000
ACIDO 0 -9.19 0.0000 0 -5.37 0.0000 0 -10.03 0.0000 0 -8.20 0.0000
*�	+���� 0 -10.00 0.0000 0 -11.95 0.0001 na na na 0 -7.76 0.0000
MgN 0 -8.84 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 0.0000 0 -8.86 0.0000 0 -9.48 0.0000
�=&��&:� 0 -9.33 0.0000 0 -7.60 0.0000 0 -9.54 0.0000 0 -9.11 0.0000
>�'���� 0 -3.04 0.0352 0 -8.91 0.0000 0 -9.25 0.0000 0 -9.50 0.0000
���%Z 0 -11.49 0.0001 0 -11.03 0.0001 0 -10.19 0.0000 0 -9.12 0.0000

AUTLAN

BIMBO GCC CEMEX GMARTI

ACCEL ALTOS HORNOSALFA

VITROGCARSO LA MODERNA PEÑOLES

Fuente: Elaboración propia con datos de las emisoras.
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garantiza que las relaciones obtenidas en el proceso de modelación no sean 
espurias. Una vez comprobado el comportamiento estacionario de las series 
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se expresa en la ecuación siguiente:

  (1)

Donde ��� representa el �������del costo de la deuda de la emisorai;�   repre-
senta el intercepto de la ecuación y �� �	��	����	����	�	��������������������
	��
rezagados de las tasas de crecimiento de las variables independientes presen-
tadas en la Tabla 2.

Resultado de las estimaciones econométricas

La modelación dinámica de la tasa de crecimiento del ������ de la deuda se 
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propuesto por David Hendry.16 La estimación de los parámetros relevantes 
se lleva a cabo mediante un proceso de reducción secuencial, en cada fase se 
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así un modelo restringido parsimonioso. En la Tabla 4 se presentan los resul-

�� �� �� ��	
�
� �� � � ��	

�
� ��������� � � ��	
�
� ������� �� �

" ' " '

� ��	
�
� �� �!� � � ��	

�
� � "#$%�%&� '� � � ��	
�
� � "(#)��� '

�
� � ��	

�
� � "��*+'� � ,�     

� � ��	
�
� ������ � � ��	

�
� ��������� �� � � ��	
�
� ����� �

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

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

16 Quien propone que al abordar procesos estocásticos es importante iniciar con una 
especificación tan amplia como sea posible según lo permita la fundamentación 
teórica y el conocimiento previo del proceso en cuestión.
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Variable Orden t p-value Orden t p-value Orden t p-value Orden t p-value
SPREAD 0 -8.99 0.0000 0 -8.94 0.0000 0 -8.785 0.0000 0 -9.22 0.0000
A 0 -9.37 0.0000 0 -8.02 0.0000 1 -10.859 0.0001 0 -5.24 0.0000
����� 0 -10.07 0.0000 0 -7.54 0.0000 0 -13.074 0.0001 0 -8.88 0.0000
���Z��� 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
*�	+���� 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
�=&��&:� 0 -8.60 0.0000 0 -8.67 0.0000 0 -8.449 0.0000 0 -9.44 0.0000
>�'���� 0 -8.07 0.0000 0 -10.30 0.0000 0 -8.456 0.0000 0 -9.14 0.0000
���%Z 0 -8.93 0.0000 0 -9.24 0.0000 0 -4.525 0.0004 0 -9.23 0.0000

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 0.0000
A 0 -8.69 0.0000 0 -7.52 0.0000 0 -8.91 0.0000 0 -10.51 0.0001
����� 0 -10.19 0.0000 0 -4.93 0.0001 0 -11.10 0.0001 0 -9.54 0.0000
���Z��� 0 -8.12 0.0000 0 -10.01 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
*�	+���� 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 0.0000 0 -9.17 0.0000 0 -9.31 0.0000
�=&��&:� 0 -9.13 0.0000 0 -6.66 0.0000 0 -3.42 0.0131 0 -7.76 0.0000
>�'���� 0 -9.63 0.0000 0 -7.41 0.0000 0 -9.42 0.0000 0 -8.95 0.0000
���%Z 0 -5.10 0.0001 0 -4.65 0.0003 0 -9.10 0.0000 0 -9.53 0.0000

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 -8.99 0.0000
A 0 -18.95 0.0001 0 -11.24 0.0001 0 -6.07 0.0000 0 -9.15 0.0000
����� 0 -9.51 0.0000 0 -9.69 0.0000 0 -10.97 0.0001 0 -7.84 0.0000
���Z��� 0 -10.46 0.0000 0 -9.89 0.0000 0 -10.16 0.0000 0 -9.52 0.0000
ACIDO 0 -9.19 0.0000 0 -5.37 0.0000 0 -10.03 0.0000 0 -8.20 0.0000
*�	+���� 0 -10.00 0.0000 0 -11.95 0.0001 na na na 0 -7.76 0.0000
MgN 0 -8.84 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 0.0000 0 -8.86 0.0000 0 -9.48 0.0000
�=&��&:� 0 -9.33 0.0000 0 -7.60 0.0000 0 -9.54 0.0000 0 -9.11 0.0000
>�'���� 0 -3.04 0.0352 0 -8.91 0.0000 0 -9.25 0.0000 0 -9.50 0.0000
���%Z 0 -11.49 0.0001 0 -11.03 0.0001 0 -10.19 0.0000 0 -9.12 0.0000

AUTLAN

BIMBO GCC CEMEX GMARTI

ACCEL ALTOS HORNOSALFA

VITROGCARSO LA MODERNA PEÑOLES

Notas: a) ***,**,*, indican el 1%, 5% y 10% de significancia, respectivamente;  
b) ns = no significatividad; c) Schwarz = criterio Bayesiano de Schwarz.

Tabla 4. Resultado de las estimaciones.
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tados de las estimaciones econométricas.17�&������	�	��6�	
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casos; en tanto que los dos atributos que impactan con menor fuerza a la va-
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Al analizar la forma en que la tasa de crecimiento del ������ de las em-
presas de la muestra son explicadas por la tasa de crecimiento de los valores 
���	���
�	�����
	!��������	�����
�!�	�������	
������	����������=�6���0�
muestra que las emisoras cuyas primas de riesgo son más sensibles a las va-
riables independientes son PEÑOLES y AMHSA; le siguen GCC, GCARSO y AC-
CEL. Los resultados de las estimaciones muestran que en los casos de VITRO y 
&�%���	��Z0����Z����	�������	����	�	��������������������
	��	������	�	"�
Para ALFA y AUTLAN, la importancia de los factores independientes modela-
��������!������
	���������������������	�	�	�	��2����	����������"

Conclusiones

Este estudio ofrece evidencia empírica robusta sobre la existencia de una re-
lación lineal de dependencia entre las primas de riesgo -�������- del costo de 
����	�����������������������	
���	����	��
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	���
en el periodo comprendido de junio de 1990 a septiembre de 2011. Los re-
sultados de la modelación econométrica corroboran la hipótesis inicial en el 
�	������	�>�	�	������6�	������!�
�����	�������������	
�����������������������
de crédito para evaluar el riesgo de incumplimiento de una emisora pues, si 
es posible modelar el comportamiento del ������ mediante un conjunto de 

17 Por motivos de espacio se presenta sólo el modelo reducido, destacando que GMARTI 
no presentó coeficientes significativos y GMODERN únicamente lo hizo, al 10%, para 
el caso del ROE contemporáneo.
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entonces también es posible inferir una mejoría o deterioro de las condicio-
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Según se propone en Gurrola y López (2009) la variable dependiente 
(tasa de crecimiento del ������) se construye con información de los estados 
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plimiento y por consecuencia, cuando sus acreedores exigen una mayor prima 
por el riesgo adicional. 

Esta investigación contribuye a la literatura sobre la Administración del 
Riesgo de Crédito en tres aspectos, en primer lugar presenta evidencia de la 
forma en que los ������� de deuda, como aproximación del riesgo de incumpli-
��	������	�	��	
����	������	����	�	��	���	���	�����
�!�	�������	
����	�
la propia empresa; así los resultados de las estimaciones sugieren que la tasa 
de cambio del ��������	�	��������
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��
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activos son las dos características analizadas que comparten el segundo lugar 
en importancia, seguidas de la forma en que da servicio a la deuda y la gene-
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��6�	��>�	���
	�	��	
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para explicar la evolución de la prima de riesgo o ������ son la rentabilidad 
y la liquidez. Lo anterior supone ciertas ventajas para las empresas ante la 
posibilidad de que, mediante el análisis de la información contenida en sus 
	������������	
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�
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Los resultados del análisis sugieren que la totalidad de los factores mo-
�	������	����	��	����������	����#�
������		������������������������6
	�
la evolución de la prima que pagan los corporativos mexicanos contenidos en 
la muestra: por lo tanto, la segunda contribución del estudio sugiere que la 
dinámica del ������ es capturada, en buena medida, no sólo por el comporta-
miento actual de las variables explicativas, sino que la información histórica 
contenida en la información rezagada, la cual resultó también estadísticamen-
te relevante para explicar nuestra variable dependiente. 

En tercer lugar, los resultados ofrecidos se suman a las propuestas que 
consideran que el ������ de crédito puede ser utilizado como una aproxima-
ción a la medición del riesgo de incumplimiento al capturar información de 
���6��������
���	����6
	������������������	
���	�����	��
	���"����	�5�-
llazgo puede contribuir a la elaboración de sistemas de monitoreo, como es-
trategia para la administración 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 señalamientos de organismos internacionales en 
el sentido de que la principal causa de los casos de incumplimiento están di-
rectamente relacionados a laxos estándares de crédito, pobre administración 
de riesgo de portafolios o falta de atención hacia cambios económicos u otras 
circunstancias que pueden afectar el deterioro en la exposición al riesgo. El 
tomador de decisiones actúa en un medio cargado de incertidumbre que, si 
6�	������	
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������������������
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�
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do en Bertalanffy, 1976), ante la existencia de distintos grados de explicación 
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����	�	�������	��
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>�	� ��7�
��
��� ��� ��� �	���������� 	� �
������3� ����� ��� 	���������� 	�
principio es mejor que la falta de explicación.
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