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DINAMICA DEL RIESGO MACROECONOMICO Y LOS
SPREADS DE CREDITO EN EMPRESAS MEXICANAS
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ABSTRACT

This article presents empirical evidence of the relationship between domestic systematic risk,
represented by key macroeconomic variables, and the behavior of credit spreads of main companies in
the Mexican economy. The analysis is based on an extension of the model used in Gurrola and Lopez
(2009). The estimation results of the econometric model, show that the coefficients of the variables that
explain the spread paid by the companies under study are statistically significant for almost all proposed
risk factors, either in actual or lagged values. Evidence gathered suggests that the main risk factors that
affect the credit spread of Mexican companies, are the evolution of money supply, exchange rate and
exports.
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RESUMEN

Este articulo presenta evidencia empirica de la relacion entre el riesgo sistematico doméstico,
representado por variables macroeconémicas clave, y el comportamiento de los spreads de crédito de
los principales corporativos de la economia mexicana. El analisis se basa en una ampliacion del
modelo utilizado en Gurrola y Lopez (2009). Los resultados de la estimacion del modelo econométrico
muestran que los coeficientes de las variables que explican el spread pagado por las empresas bajo
estudio son estadisticamente significativos para casi todos los factores de riesgo propuestos, ya sea
en sus valores contemporaneos o rezagados. La evidencia recabada sugiere que los principales
factores de riesgo que afectan el spread de crédito en las empresas mexicanas son la evolucion de la
oferta monetaria, del tipo de cambio y del nivel de exportaciones.
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INTRODUCCION

El interés por el riesgo de crédito se ha venido
incrementando en la literatura académica debido
en gran parte a la proliferacion de instrumentos
financieros relacionados con el crédito y el
impulso de mercados especializados, como los
de derivados. Entre los principales problemas
que se han estudiado destacan la identificacion y
medicion de dicho riesgo, lo cual es
evidentemente util para disefar estrategias que
limiten la exposicion al riesgo de incumplimiento
de la contraparte, asi como la posibilidad de fijar
precios de instrumentos de crédito, subyacentes
o derivados. Entre los modelos existentes para
estimar el riesgo del crédito se encuentran los
que requieren conocer la distribucién de
probabilidades de las calificaciones crediticias
futuras. Sin embargo, a diferencia de otras
variables financieras, los eventos de
incumplimiento no son frecuentes y los escasos
registros histéricos disponibles dificultan la
estimacion de las probabilidades antes
mencionadas; tanto mas dificil cuanto mas
lejanos en el futuro se encuentren los periodos
para los cuales se pretende estimar las
probabilidades de mejora o deterioro de la
calidad crediticia.

Segun Cantor (2004), la informacién contenida
en los cambios (transicién) de la calificacion
crediticia en el corto plazo permite obtener
predicciones de las probabilidades de
incumplimiento en el largo plazo, por lo que es de
suma importancia entender la dinamica del
riesgo de crédito en el corto plazo. La calidad
crediticia de empresas que cotizan en mercados
organizados se mide mediante la calificacion
(rating) otorgada por agencias calificadoras
independientes como Fitch, Moody’s o Standard
& Poor’s. Dicho rating es cominmente utilizado
para evaluar el riesgo de la deuda, el
establecimiento de capital econdémico y
regulatorio, asi como para calibrar procesos de
calificacion interna en el caso de bancos y otras
instituciones financieras (Loffler, 2004; Carey y
Hrycay, 2001).

Diversos autores consideran que el creciente
riesgo de crédito ha provocando una mayor

| b Juiio - Diciembre 2009

necesidad de recurrir ala opinién de las agencias
calificadoras (Crouhy, Galai y Mark, 2001;
Krahnen y Weber, 2001; Sy, 2003; Benell,
Crabbe, Thomas y Gwilym, 2006; Hull, Predescu
y White, 2004); aunque también las critican,
sefialando entre otras deficiencias: su lentitud
para incorporar en el rating el dinamismo de la
economia, conflictos de agencia, competencia
limitada entre calificadoras y asimetria de
informacion (Loffler, 2004; Livingston, Naranjo y
Zhou, 2005; Chan y Jegadeesh, 2004; Prysock,
2006; Cantor, 2004; Krahnen y Weber, 2001;
Partnoy, 2001; Altman y Kao, 1992; Lando y
Skegdeberg, 2002). Adicionalmente, es
importante sefalar que el proceso de rating
seguido por las agencias especializadas resulta
restrictivo para muchas empresas; ya sea por los
recursos monetarios necesarios y/o por el tipo y
cantidad de informacion requerida.

Entre las alternativas que han intentado resolver
algunas de estas limitaciones sobresale la
consideracion de los spreads de crédito, en
lugar de los ratings, como una aproximacion de la
calidad crediticia (Cantor, 2004; Crouhy, Galai y
Mark, 2000; Partnoy, 2001), pues en la medida
que las probabilidades de incumplimiento
aumentan, también lo hacen los spreads para
compensar a los acreedores por el riesgo
adicional en que incurren. Por otra parte, también
se ha sugerido considerar el impacto del riesgo
sistematico sobre la valuacion de los activos,
pues dicho riesgo determina las primas que
deben recibir los inversionistas (Segoviano y
Padilla, 2006; Hanson y Schuermann, 2006;
Wendin y McNeil, 2006; Sy, 2003; Crouhy, Galaiy
Mark, 2001; De la Calle, 1991; Lopez, 2006a y
2006b; Navarro y Santillan, 2001; Loépez vy
Vazquez, 2002). Adicionalmente, se ha
destacado la importancia de la informacion
histérica y se critica el uso exclusivo de
informacion contemporanea en el estudio del
riesgo de crédito. Schuermann y Frydman
(2006), asi como Couderc y Renault (2005),
sostienen que la informacion rezagada tiene un
fuerte poder explicativo del comportamiento de
las probabilidades de incumplimiento, pues
captura tendencias economicas y efectos
retrasados de la economia en el ciclo de



incumplimiento, ya que éste no es un evento
repentino sino que es la conclusion de un
proceso de deterioro.

El objetivo de este estudio es recabar evidencia
sobre el impacto que tiene el comportamiento del
riesgo sistematico proveniente de variables
economicas en los spread de la deuda de
empresas mexicanas. Para cumplir este objetivo
se parte de la definicion de dicho spread
planteada por Gurrola y Loépez (2009),
extendiendo la especificacion econométrica de
esos autores. Para efectos de comparacion, el
analisis abarca el mismo periodo estudiado por
Gurrolay Lépez (2009).

La estructura que sigue este trabajo es la
siguiente: en la seccidon segunda se revisa
literatura relevante. Posteriormente, en la
seccion tres se describe el modelado empleado
para la estimacion econométrica, cuyos
resultados se presentan y analizan en la seccion
cuatro, comparandolos con los resultados de
Gurrola y Lopez (2009). Finalmente, se dedica
una seccion a la presentacion de las
conclusiones derivadas de este estudio.

ANTECEDENTES EMPIRICOS

El riesgo de crédito al representar una parte
fundamental del riesgo financiero tiene un fuerte
impacto en la economia, incluso algunos autores
afirman que es el mas importante al representar
entre 50% y 60% del riesgo total (Schuermann,
2005; Hanson y Schuermann, 2006).
Recientemente, los estudios sobre el riesgo de
crédito, especificamente sobre los cambios en la
calidad crediticia, se han incrementado de forma
importante, lo que se podria explicar a la luz de
dos dimensiones: el impacto econémico de su
deficiente monitoreo, asi como por el auge en la
agenda internacional en materia de regulacion.

En cuanto a la primera, podemos mencionar a
Wei (2003), Eiteman, Stonehill y Moffett (2001) y
Moncarz, Moncarz, Cabello y Moncarz (2006),
quienes documentan una serie de descalabros
financieros. Aunado a lo anterior, habria que
considerar la crisis mundial que inicié6 con el

colapso del mercado hipotecario de alto riesgo’
en los EUA en agosto de 2007 en donde las
pérdidas acumuladas a septiembre de 2009 se
estiman en mas de 2.5 trillones de ddlares, asi
como el contagio en los sistemas financieros de
todo el mundo. Altman y Saunders (1998)
complementan con otros factores de impacto
econémico, entre los que destacan la tendencia
hacia la desintermediacion y el aumento de
instrumentos off-balance sheet’ con exposicion
al riesgo de incumplimiento.

En cuanto al tema de la regulacién destacan los
acuerdos de Basilea de 1988, que sugerian
establecer un minimo en la proporcion de capital
para respaldar los activos de los bancos; sin
embargo, tales acuerdos no resultaron ser una
solucion optima, ya que no consideraban el
riesgo de los activos (BIS, 1999). Asi, en junio de
2004 se presento la enmienda conocida como
Basilea I, que introdujo un enfoque mas realista
que consideraria todos los aspectos de la
calificacién crediticia: incumplimientos,
migraciones, tasas de recuperacion, spreads de
crédito y concentraciones de riesgo’ (BIS, 2004;
Altmany Onorato, 2004).

La relacién directa entre riesgo y rendimiento,
establecida por la teoria financiera, sugiere que
ante distintas alternativas de inversion un
inversionista elegira la opcion mas riesgosa
Unicamente ante la existencia de una prima que
le compense por el riesgo adicional asumido,

" Conocido como subprime, que se refiere a la calificacion de un
activo financiero que presenta un desfavorable historial crediticio,
es decir, donde se incluyen eventos de incumplimiento y la
posibilidad de problemas mas serios, entre ellos la quiebra
(Demyanyky Van Hemert, 2008).

?Activos y actividades de endeudamiento o financiamiento que no
estan registrados en el balance general, como es el caso de las
posiciones en instrumentos derivados (Altman y Saunders,
1998).

° Los lineamientos establecidos por Basilea Il ain no estaban
totalmente instrumentados a mediados de 2008, no obstante,
pudieran haber quedado rebasados debido a la crisis financiero-
econdmica que ha venido aquejando a los sistemas financieros
de todo el mundo.
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asi, los activos mas riesgosos deben ofrecer
mayores primas de riesgo o spreads para
compensar adecuadamente por el riesgo
adicional asumido. Tales primas se relacionan
con el riesgo de mercado y de crédito, ya que
fluctuan en funcién de los cambios en el mercado
de capitales, que a su vez afectan el riesgo de
crédito de todos los participantes (Crouhy, Galai
y Mark, 2000; Delianedis y Geske, 2001;
Farnsworthy Li, 2007).

Altman y Saunders (1998) analizan la evolucion
del tema de la medicién del riesgo de crédito en
los Ultimos 20 afios, encontraron que los cambios
en la calidad crediticia afectan el costo de capital,
los spreads de crédito, rendimientos de bonos,
etc. Otros estudios que profundizan el analisis de
la relacion entre spreads y la capacidad de pago,
especificamente la forma en que éstos
responden a los cambios en la probabilidad de
incumplimiento, son: Farnsworth y Li (2007);
Cantor (2004); Hull, Predescu y White (2004);
Bielecki y Rutkowski (2000); Sy (2002 y 2003);
Wei (2003); Crouhy, Galai y Mark (2000); Collin-
Dufresne, Goldstein y Martin (2001); Steven,
Kamin y Karsten (1999); Delianedis y Geske
(2001 y 2003); Partnoy (2001).

La literatura muestra la gran cantidad de
esfuerzos para determinar las fuentes de riesgo
sistematico y cuantificar sus efectos, partiendo
de lo general y de la teoria de Harry Markowitz
presentada en 1952. Se considera que el riesgo
sistematico esta definido por el estado general de
la economia y se afirma que hay una relacién
importante entre las condiciones
macroecondmicas, la calidad de los activos y los
cambios en la calidad crediticia junto a la
eventual posibilidad de quiebra financiera
(Wendin y McNeil, 2006; Altman y Onorato, 2004;
Crouhy, Galai y Mark, 2000 y 2001; Benell,
Crabbe, Thomas, Gwilym, 2006; Segoviano y
Padilla, 2006; Gilbert, Menon y Schwartz, 1990;
Crouhy, Galai y Mark, 2001; Amato y Furfine,
2004; Nickell, Perraudin y Varotto, 2000). La
mayoria de los esfuerzos por explicar los efectos
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del riesgo sistematico sobre el precio de los
activos ha sido realizada, en el contexto
internacional, con un mayor énfasis en la
economia de los Estados Unidos. En México la
evidencia recabada a la fecha se reduce a unas
cuantas investigaciones.

Entre los estudios sobre riesgo sistematico en el
contexto mexicano podemos mencionar a De la
Calle (1991), Navarro y Santillan (2001), Lépez y
Vazquez (2002), Loépez (2006a). Estos
estudiosos coinciden en que el cambio en el nivel
de precios constituye una dimension importante
del riesgo sistematico. En Navarro y Santillan
(2001) y Doshi, Johnson, Ortiz y Soenen (2001)
se establece que el tipo de cambio es una
variable importante. La tasa de interés también
es un factor determinante, para el caso
mexicano, segun la evidencia empirica
presentada por Navarro y Santillan (2001) y Al-
Shanfari (2003). De la Calle (1991), Navarro y
Santillan (2001) y Loépez (2006a y 2006b)
confirman que un incremento inesperado en la
oferta monetaria modifica el nivel de liquidez de
los participantes del sistema financiero, lo que a
su vez produce presiones a la baja en las tasas
deinterés dando impulso a la economia.

Por otro lado, para Lépez y Vazquez (2002) el
nivel de actividad economica es otra variable
importante en la valorizacion de los activos al
representar la confianza de los distintos agentes
econdmicos; ellos utilizan en su estudio como
aproximacion del nivel de actividad econdmica el
producto interno bruto (PIB). Otra medida
importante del dinamismo de la economia es el
comportamiento de su comercio con el exterior
(Lopez, 2006b). Al respecto, Navarro y Santillan
(2001) encuentran en su estudio sobre el
mercado mexicano una relacion significativa de
las exportaciones. No obstante, Lépez (2006b)
asegura que en virtud de que los efectos de las
exportaciones y las importaciones sobre el riesgo
sistematico han sido poco estudiados, es mas
conveniente estudiarlos por separado, pues
podrian representar efectos distintos, aunque no
necesariamente independientes.



Finalmente, Lopez (2006b) y Lopez y Vazquez
(2002) encuentran evidencia de la relevancia del
impacto de las reservas internacionales sobre el
riesgo sistematico de la economia, mientras que
De la Calle (1991), Navarro y Santillan (2001),
Lépez y Vazquez (2002), Lopez (2006a),
confirman la importancia de los precios del
petréleo en el mercado mexicano.

Los estudios sobre el riesgo sistematico en
México se han centrado principalmente en
determinar cuales pueden ser sus fuentes y en
medir las sensibilidades respectivas de acciones
individuales o del mercado accionario en su
conjunto. Unicamente el estudio de Gurrola y
Lépez (2009) se ha ocupado de analizar la
relacion entre los spreads de crédito y el riesgo
sistematico, los resultados del anadlisis que se
reportan en las paginas sucesivas son una
ampliacion directa de dicho trabajo.

METODO DE INVESTIGACION

En el afan de dar respuesta a la pregunta de
investigacion: ;como y qué tanto impacta el
riesgo sistematico mexicano en la evolucion de
las primas de riesgo o spread de la deuda en las
empresas mexicanas?, el presente estudio
ofrece evidencia empirica sobre la importancia
de dicho riesgo, representado por variables
macroeconomicas locales. Como ya se sefald,
este estudio parte de la definicion de spread
propuesta por Gurrola y Lopez (2009), en cuya
construccién se siguen tres etapas. En primera
instancia se calcula el costo de la deuda, segun
se muestra a continuacion:
a

Costodeladeuda= —————— (1)
b+tc+d+e+f+g

Donde:

a = Gastos financieros

b =Deudas financieras a corto plazo(cp)
¢ = Obligaciones negociables cp

d = Otros créditos con costo cp

e =Deudas financieras a largo plazo (Ip)
f= Obligaciones negociables de Ip
g=Acreedores varios deIp

Posteriormente se ajusta el resultado de la
ecuacion (1) en términos anuales:*

Costoanualizado=(1+i)'- 1  (2)

Donde:
i = costo de la deuda obtenido a partir de la
ecuacion (1)

Finalmente, el spread se calculdé como la
diferencia entre el costo anualizado de la deuda,
segun la ecuacion (2) y la tasa libre de riesgo,’ a
partir de lo cual se calculé su tasa de crecimiento
de acuerdo con:

o spread, - spread,,
y=tasadecrecimiento= ——————— (3)

spread,,
Con base en la revision de literatura mostrada en
la seccién previa, se seleccionaron como
representantes del riesgo sistematico: tasa de
inflacion (INF), tasa de apreciacion del délar
frente al peso (TC), crecimiento de la oferta
monetaria (M1), crecimiento del PIB (PIB),
crecimiento de las exportaciones totales (EXP),
crecimiento de las importaciones totales (IMP),
crecimiento de las reservas internacionales
(RESINT) y crecimiento de los precios del

petréleo (PETR).

El modelo ex ante para estimar el efecto del
riesgo sistematico sobre las tasas de crecimiento
del spread o premio que paga por arriba de la
tasa libre de riesgo cada una de las empresas
debido a su deuda, incluyendo el término de
perturbacion aleatoria, se especifica como:

(4)

* Puesto que los rubros considerados en la ecuacién (1) son
obtenidos de estados financieros trimestrales y la tasa libre de
riesgo utilizada para el célculo de la prima esta expresada en
términos anuales.

° Cetes 28 dias. Certificados de la Tesoreria de la Federacién. La
serie utilizada se obtuvo de Banxico.
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Este modelo dinamico especifica como variables
explicativas un intercepto, los valores rezagados
de la tasa de crecimiento del spread de deuda
(variable dependiente) y los valores
contemporaneos y rezagados de todos los
factores de riesgo que se enunciaron en la
seccion anterior. Los estados financieros de las
empresas estudiadas estan disponibles en forma
trimestral, razén por la cual se incluyen cuatro
rezagos de los factores de riesgo para capturar
sus efectos sobre la dinamica anual del spread
del costo de ladeuda de las empresas.

La estimacion de la forma en que la evolucion del
spread de deuda se explica por los efectos del
riesgo sistematico, asi como de los de la propia
evolucion del spread, se llevé a cabo mediante el
estimador de minimos cuadrados ordinarios
(MCO), siguiendo el enfoque de lo general a lo
especifico (como lo plantea David Hendry y sus
seguidores).’ Dicho enfoque se aplico mediante
un proceso de reduccion secuencial del modelo
original presentado en la ecuacion (4). A partir de
esa especificacion general, en cada fase del
proceso de reduccion se llevaron pruebas de
restriccion por bloques, retirando las variables
con coeficientes no significativos, siempre vy
cuando mejorasen los criterios de seleccion del
modelo: estadistico F y los criterios de Schwarz,
Akaike y de Hannan-Quinn. Finalmente, se llegd
al modelo restringido (reducido) mas
parsimonioso posible y al mismo tiempo
congruente, en términos de la fundamentacion
tedrica.

ANALISIS ECONOMETRICO

La informacion para calcular las primas de riesgo
definidas por la ecuacion (1) proviene de
ECONOMATICA; se considera Unicamente a
emisoras que tengan al menos 60 observaciones
trimestrales consecutivas, con excepcién de
BEVIDES y GMARTI para las que faltan dos

° Para mayores detalles sobre el enfoque de estimacién de lo
general a lo particular de Hendry puede consultarse Otero (1993)
y Johnstony DiNardo (1997).
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observaciones al inicio de sus series. Asi, el
horizonte de la investigacion abarca 15 afos: de
junio de 1992 a marzo de 2007. El cuadro 1
muestra las 27 empresas analizadas en este
estudio, agrupadas segun siete sectores’ que la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) utilizaba antes
del nuevo esquema de clasificacion sectorial,
que entrd en vigor el 30 de marzo de 2009.

En el cuadro 2 se proporcionan las variables o
factores de riesgo seleccionados para estimar el
modelo de la ecuacion (4), asi como la fuente de
los datos base. Los factores de riesgo se
obtuvieron al estimar las tasas de crecimiento de
dichos datos siguiendo el procedimiento descrito
enlaecuacion (3).

En el cuadro 3 se presentan los resultados de las
estimaciones, las cuales se realizaron mediante
el paquete econométrico Gretl, version 1.8.° Por
motivos de espacio, dicho cuadro muestra
Unicamente las estimaciones finales (modelos
restringidos) a las que se llegd mediante el
proceso de reduccién secuencial descrito
anteriormente.

Los resultados presentados en el cuadro 3
sugieren que practicamente 82% de las primas
de riesgo de las emisoras estudiadas responden
a la totalidad de los factores de riesgo
modelados, ya sea en sus valores
contemporaneos o rezagados, tales emisoras
son: ACCEL, ALFA, GCARSO, GIISA, SANLUIS,
AUTLAN, POSADA, REALTUR, BIMBO,
GMODERN, ECKO, GRUMA, VITRO, GCC,
CEMEX, BENIDES, GMARTI, COMERCI,
LIVERPOL, TELMEX, TMMy TELEVISA.

" Se excluyen las empresas del sector financiero debido a la
heterogeneidad en la informacion capturada por las razones
financieras de empresas que pertenecen o no al sector financiero
(Perry, Henderson y Cronan, 1984; Shumway, 2001; Carey y
Hrycay, 2001; Livingston, Naranjo y Zhou, 2005; Farnsworth y Li,
2007).

® Desarrollado por Allin Cottrell de la Universidad Wake Forest y
por Riccardo "Jack" Lucchetti de la Universidad Politecnica delle
Marche. Obtenido el 10 de septiembre de 2009, de
http://gretl.sourceforge.net



Enlas primas de las 27 emisoras analizadas solo
en cinco casos se percibe alguna excepcion a la
afirmacion anterior: las primas de riesgo de
AHMSA no presentan significancia estadistica
respecto a la dinamica del PIB mientras que ICA
alas tasas de crecimiento del INPC. Por su parte,
PENOLES no presenta coeficientes
significativos respecto a RESINT y PETR;
mientras que el comportamiento de las primas de
ARISTOS no se ven explicadas por la dinamica
de RESINT Y PETR. Del mismo modo, los
coeficientes de los factores de riesgo
representados por las tasas de crecimiento de
PETR, PIB, IMP y INPC no presentan
significancia estadistica respecto a las primas de
GIGANTE. Cabe sefalar que la Unica emisora
cuyas primas de riesgo no responden a la
influencia de sus propios valores rezagados es
TELMEX.

Como se puede apreciar en el cuadro 3, los
factores de riesgo que presentan mayor impacto
en la explicacion de las primas de riesgo al arrojar
coeficientes estadisticamente significativos en
100% de las emisoras bajo estudio, son las
dinamicas de crecimiento de la oferta monetaria,
del tipo de cambio y de las exportaciones. En

segundo lugar, y con significancia en 93% de las
emisoras de la muestra, se encuentra
significancia estadistica en las tasas de
crecimiento del INPC, PIB y RESINT; seguidas
de las tasas de crecimiento de IMP y de los
rezagos en la variable dependiente, ambas con
impacto significativo en 96% de las primas de las
emisoras bajo estudio. No obstante que las tasas
de crecimiento en PETR presentan el menor
numero de impactos significativos, los resultados
del cuadro 3 muestran que este factor impacta
practicamente a 90% de las emisoras de la
muestra. Asimismo, el cuadro 3 revela, en cuanto
al nivel de significancia estadistica por factor de
riesgo modelado, que en el caso de la tasa de
crecimiento de RESINT, 90% de los impactos
significativos superan una ? de .05. En la
dinamica de IMP, M1, TC y de los rezagos de la
propia variable dependiente, los resultados
muestran que en 92% de los casos significativos
se supera el nivel de confianza de 95%; mientras
que en las tasas de crecimiento de INPC y PIB el
nivel de confianza de 95% es superado en 94%
de los coeficientes significativos. Por su parte, en
la dinamica de EXP se supera una ? de .05 en
95% de los casos y 96% en el caso de PETR.

Cuadro 1. Emisoras seleccionadas por sector de actividad econdmica

Num.| Sector BMV Empresa Clave
1 Grupo Carso, S.A.B. de C.V. GCARSO
2 Accel, S.A.B. de C.V. ACCEL
3 Varios Grupo Industrial Saltillo, S.A.B. de C.V. GIISA
4 San Luis Corporacion, S.A. de C.V. SANLUIS
5 Alfa, S.A.B. de C.V. ALFAA
6 Extractiva Industrias Pefoles, S.A.B. de C.V. PENOLES
7 Compania Minera Autlan, S.A.B. de C.V. AUTLAN
8 Grupo Posadas, S.A. de C.V. POSADA
9 Servicios Consorcio Aristos, S.A. de C.V. ARISTOS
10 Real Turismo, S.A. de C.V. REALTUR
11 Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. BIMBO
12 Grupo la Moderna, S.A.B. de C.V. GMODERN
13 | Transformacion| Ekco, S.A.B. EKCO
14 Altos Hornos de México, S.A. de C.V. AHMSA
15 Vitro, S.A.B. de C.V. VITRO
16 Gruma, S.A.B. de C.V. GRUMA
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Grupo Cementos de Chihuahua, S.A.B. de

17

Construccion C.V. GCC
18 Empresas ICA, S.A.B. de C.V. ICA
19 CEMEX, S.A.B. de C.V. CEMEX
20 Grupo Gigante, S.A.B. de C.V. GIGANTE
21 Farmacias Benavides, S.A.B. de C.V. BEVIDES
22 Controladora Comercial Mexicana, S.A.B. de

Comercial C.V. COMERCI

23 Grupo Marti, S.A.B. GMARTI
24 El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V. LIVERPOL
25 L Teléfonos de México, S.A.B. de C.V. TELMEX
26 | Comunicaciones - b TMM. SA. ™M

y transportes :
27 Grupo Televisa, S.A. TELEVISA

Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV.

Cuadro 2. Factores de riesgo y fuentes de informacion

Factor de riesgo Nomenclatura | Fuente datos base

Tasa de inflacion INF BANXICO
Tasa de apreciacion del dolar frente al peso | TC BANXICO
Crecimiento de la oferta monetaria M1 BANXICO
Crecimiento del PIB PIB INEGI
Crecimiento de las exportaciones totales EXP SHCP

34 Crecimiento de las importaciones totales IMP SHCP
Crecimiento de las reservas internacionales | RESINT BANXICO
Crecimiento de los precios del petréleo’ PETR ECONOMATICA

Fuente: Elaboracion propia.

° MAYA: Mezcla de petréleo crudo pesado que se produce en México con fines de exportacion, el cual tiene una densidad alrededor de 22
APIL.

| b Juiio - Diciembre 2009



El modelado propuesto en este estudio sugiere
que al considerar el impacto de los factores de
riesgo sobre las primas de las emisoras de la
muestra, por sector de actividad econdémica, el
sector extraccion es el que presenta el mayor
promedio de coeficientes significativos (52%),
seguido del sector de Transformacion (48%). Por
su parte, los sectores de Servicios y Comercial
presentan un impacto promedio de 47%,
mientras que el sector de Comunicaciones y
Transportes el promedio de coeficientes
significativos llega a 41%. EI menor numero
promedio de coeficientes significativos se
percibe en el sector de Varios y el sector de la
Construccion con valores de 40% y 37%,
respectivamente.

En cuanto a la bondad de ajuste de la
modelacion, bajo el criterio del coeficiente de
determinacion (R?) ajustado, en Gurrola y Lopez
(2009) se observa que tal indicador supera el .52
en 50% de los casos bajo estudio, mientras que
los resultados de este estudio presentan una
mejoria en tal ajuste, ya que practicamente 67%
de las primas de riesgo de las emisoras de la
muestra superan tal umbral del .52 en el valor de
la R? ajustada; llegando incluso al .96 en el caso
de TMM. ElI mayor coeficiente R® ajustado
promedio se aprecia en las primas de riesgo de
las emisoras del sector de Comunicaciones y
Transportes con un valor R® de .7 seguidas de
aquellas emisoras agrupadas en los sectores de
Varios, Extractiva, Servicios y Transformacion
con un valor R? de .6. Las primas de riesgo que
parecen responder una menor medida al ajuste
del modelado son las agrupadas en los sectores
de la Construcciéon y Comercial con una
determinacién ajustada promedio de .5. Cabe
destacar que en Gurrola y Lépez (2009) el ajuste
de la R® ajustada promedio, por sector
economico, oscila entre .3y .64.

CONCLUSIONES
En este documento se presenta evidencia

empirica de como y cuanto impacta el riesgo
sistematico mexicano en la evoluciéon de las

primas de riesgo o spread de crédito en
empresas mexicanas.

El modelado expuesto en este estudio, tal como
se plantea en nuestro objetivo, documenta la
relacion significativa entre las primas de riesgo
del costo de la deuda de empresas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores y los factores de
riesgo sugeridos, como representantes
domésticos del riesgo sistematico. Los
resultados del estudio muestran la conveniencia
de la utilizacion de las primas de riesgo
propuestas como una medida de aproximacion al
riesgo de crédito.™

En cuanto a los factores de riesgo sistematico,
practicamente la totalidad de ellos, ya sea en sus
valores contemporaneos o rezagados,"
muestran su importancia para ser considerados
en la modelacion de las primas de riesgo de
crédito en México.

" Lo cual presenta ventajas a las empresas mexicanas que al no
contar con alguna calificacion externa carecen de elementos para
conocer su nivel de riesgo, pero que mediante los resultados
presentados pueden mejorar su entendimiento de la forma en que
el riesgo sistematico domestico afecta su operacion y por ende el
comportamiento de las primas de riesgo, construidas estas
Ultimas a partir de la informacién financiero-contable y no con
base en datos de mercado.

" Si bien es cierto que la formulacién de sistemas de alerta
tempranas estd mas alld del objetivo de este estudio, los
resultados muestran que los valores rezagados de los factores de
riesgo sistematico analizados en este documento podrian servir
como base para instrumentar tales modelos de alerta temprana.
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Notas al cuadro 3: a) ***,**,*, indican 1%, 5% y
10% de significatividad, respectivamente; ns
indica no significatividad. b) C. de Schwarz =
criterio bayesiano de Schwarz. c) La estimacion
se efectué utilizando una matriz de errores
robusta ante la presencia de heteroscedasticidad
y autocorrelacion.

Al ampliar la especificacion econométrica
propuesta en Gurrola y Lépez (2009), los
resultados del analisis muestran que el ajuste
mejoro sustancialmente tanto en los coeficientes
con significancia estadistica como en los propios
niveles de confianza correspondientes. De la
misma manera el ajuste de los modelos, bajo el
criterio del coeficiente de determinacion
ajustado, se ve mejorado en este estudio al
incluir en la especificacion econométrica la
dinamica (rezagos) de las primas de riesgo de
cada unade las emisoras de la muestra.

Cabe destacar que el factor de riesgo que parece
afectar a una menor proporcién de primas de
riesgo de las empresas estudiadas, la evolucion
de los precios del petroleo, presento significancia
estadistica en casi 90% de los casos al afectar el
spread de 24 emisoras. Los demas factores de
riesgo contribuyeron a explicar los spreads de
93% de las emisoras bajo estudio, llegando
incluso a explicar el total de las primas de la
muestra, como es el caso de las tasas de
crecimiento del tipo de cambio, las exportaciones
y la oferta monetaria representado por el
agregado M1. Este estudio también ofrece
evidencia empirica a favor de los argumentos de
la relevancia de considerar el efecto de las
importaciones como fuente de riesgo
sistematico, aparte de las exportaciones, como lo
proponen Lépez (2006a y 2006b) y Gurrola y
Lépez (2009).

En resumen, el analisis presentado en estas
paginas contribuye, en lo general, a proporcionar
evidencia adicional sobre las fuentes de riesgo
sistematico en México y, en lo particular, al
entendimiento de la relacién entre dicho riesgo y
los spreads de deuda.

| b Juiio - Diciembre 2009

Finalmente, y en funcion de la importancia que el
riesgo de crédito tiene para las empresas, se
requiere de mas estudios que aborden el vinculo
del riesgo de crédito y el riesgo sistematico. No
obstante el alto nivel de significancia estadistica
presentada en este estudio, la literatura sefala la
posibilidad de enriquecer la modelacion
incluyendo otros factores como la situacion
financiera de la empresa, pero por el momento
diferimos esa tarea para un trabajo futuro.
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