
























































































































































Capitulo 4. Riesgo de crédito en la BMV 46

indice de Quiebra

—»—Altos Hornos de Mexico —e—Industria

-60%

Gréfica 4.1 Indice de quiebra.
La gréfica muestra el indice de quiebra desde el primer trimestre de 1989 al ultimo trimestre del 2005. En el cuarto
trimestre de 1998 Altos Hornos de México cambio su deuda de largo plazo por deuda de corto plazo, cuatro meses
después, el 19 de Abril de 1999 se declaro en suspensién de pagos. Sin embargo, la razén financiera “debt ratio”
se mantuvo sin cambios en 68% desde 1998 a 1999, por lo que dicha medida no muestra realmente el riesgo de

incumplimiento de una empresa.

La grafica muestra que en el ano 1995 los balances de la industria de la manufactura se vieron
afectados por la crisis mexicana, sugiriendo que existe una correlacion entre empresas, determinada
por las variables macroeconémicas tal como se propone en el modelo.

Las variables macroeconémicas relevantes para una empresa son aquellas que afectan los
rendimientos de la misma. Sin embargo, no todas las empresas se ven afectadas en la misma
magnitud por dichas variables, la influencia de un movimiento abrupto o simplemente no esperado
de alguna de ellas afectara al balance de la empresa segin el grado de sensibilidad que tengan los
flujos de efectivo a esta.

Una empresa con un perfil de riesgo elevado es aquella con rendimientos altamente dependientes
de variables inciertas, como las macroeconémicas o alguna otra especifica de la industria, como el
precio del acero o ¢l gas.

La forma de medir la sensibilidad de la empresa con las variables macroeconémicas o de
mercado es a través de las betas, es decir:

cov(ri, Tar)

B(riru) = var(rar)

)

donde
r; : son los rendimientos del capital de la empresa .
rar - son los rendimientos de la variable de mercado o macroeconémica.

Esta relacién supone que los rendimientos de la empresa dependen linealmente de los rendimientos
de las variables explicativas, al igual que el modelo APT propuesto por Ross (1976), mas adelante
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