
Los determinantes financieros de 
la brecha crediticia en México 

SOBRE MEXICO 
II Seminario de Economía Aplicada 

Alfonso Mendoza Velázquez  

Miguel A. García Flores 

Centro de Investigación e Inteligencia Económica (CIIE) 

UPAEP 

 Puebla, Puebla 8 de Junio de 2018 



antecedentes 

•  Fuerte correlación histórica entre las calificaciones de riesgo soberanas 
•  Mohapatra et al., 2016  

•  No es muy clara la relación entre la calificación soberana y la 
calificación de entidades subsoberanas. 
•  Borensztein et al., 2013; Correa et al., 2014; Ferri & Liu, 2003; Mohapatra et al., 2016; Shen et al., 

2012;  

•  La calificación soberana sí determina la calificación de riesgo 
subsoberano. 
•  Almeida et al., 2014; Mai & Knyphausen, 2014; Williams et al., 2013  

•  Literatura centrada en emisores privados (empresas, bancos, emisiones 
bursátiles, etc.).  
•  Poco o nada se ha hecho respecto a gobiernos subsoberanos, i.e., estado y 

municipios. 



antecedentes 
•  La calificación soberana debería, al menos intuitivamente, 

constituirse en un techo de calidad crediticia.  

•  Se ha encontrado que esto no siempre sucede (Peter and 
Grandes, 2005). 

•  Las calificadoras pueden haber relajado los criterios de 
evaluación de riesgo crediticio.  

•  En México se observa que 90% de las calificaciones de riesgo de 
los estados se encuentran por arriba de la calificación soberana. 
•  Ventaja de financiamiento a mejores términos y tasas relativas en 

los mercados de capital locales. 
•  Mayores incentivos para endeudarse. 
•  Las calificadoras pueden considerar que el riesgo crediticio es 

menor que el soberano 



PREGUNTAS 

•  ¿Cuál fue el impacto de la crisis sobre la calificación de 
riesgo subsoberana y en particular sobre la relación de 
riesgo conjunta? 

•  ¿Puede explicarse la brecha de riesgo por la posición 
financiera (deuda, sostenibilidad e inversión) de los 
estados? 
•  ¿Son la deuda y la (in)sostenibilidad parte del canal de 

transmisión de la crisis? 

•  ¿Se pudo compensar la brecha de riesgo con mayor 
inversión? 



Conjeturas 

•  Entidades federativas por arriba del umbral de calificación 
soberana muestran una mayor “resistencia” al impacto de la 
crisis. 

•  Estas entidades también muestran un mayor control del 
endeudamiento y la sostenibilidad. 

•  Entidades grandes obtienen mejores calificaciones de riesgo. 



Calificación de riesgo 



Evolución temporal 
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Distribución 
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Datos 

•  Datos anuales de la calificadora FitchRatings  de 
2001-2013 y agrupamiento de 35 variables financieras 
por el método de factores (Mendoza, 2010). 
•  Estados no evaluados por esta agencia: Baja California y Tlaxcala. 

San Luis Potosí en 2012 y en 2013 o Tamaulipas en 2011 retiraron su 
calificación de riesgo.  

•  Factores: Dimensión (f1); Insostenibilidad de la Deuda 
(f2); Apalancamiento (f3); propensión al gasto o al 
ahorro (f4); Resultados (f5) e Inversión (f6). 
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Estadistica 
descriptiva 



Estadistica 
descriptiva 

•  La calificación subsoberana tiende a ser en promedio mayor 
que la calificación soberana. 

•  La dispersión de las calificaciones subsoberanas es tres veces 
mayor que la soberana. 

•  Sostenibilidad de la deuda (f2) y Resultados vs. Inversión (f5) 
presentan la mayor variación entre estados.  

•  El Índice de apalancamiento (f3) y la Propensión del gasto o 
al ahorro (f4) son las variables con la menor dispersión 
temporal. 



Variable dependiente 

•  Mohapatra et al. (2016) distingue emisores con una 
calificación de riesgo por arriba y por debajo de la 
calificación soberana respectivamente. 

•  La variable de interés es la distancia o brecha crediticia 
entre la calificación de los subsoberanos respecto al 
soberano.  

•  La prueba de Haussman favorece la estimación por 
efectos aleatorios. 

 



Modelo TOBIT  
datos panel 
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Otros resultados 



Otros resultados 

•  Mayor dimensión financiera puede estar asociada a mejor 
calificación (modelo no censurado). 

•  En los dos casos (sobre y subcalificados) se muestra una 
relación negativa y significativa entre la dimensión y la 
brecha de riesgo. 

•  Incrementos del gasto ordinario y/o caídas en el ahorro 
reducen la brecha de riesgo crediticio en las entidades 
subcalificadas. 

•  Mejoras relativas de balances ensanchan la brecha de riesgo, 
se estabiliza entre de -6 a -4 notches en subcalificados.  



Pronostico conjunto 
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Resultados 

•  La calificación crediticia soberana debería ser un techo a 
calificaciones subsoberanas. 

•  En México, al menos para gobiernos subsoberanos, no lo 
es:  
•  poco más del 90% de los casos calificados por Fitch Ratings 

rebasa la calidad de riesgo soberana.  
•  Con emisores corporativos esta proporción apenas alcanza 

10% (Mohapatra et al, 2016) 

•  La calificación rebasa el techo crediticio posiblemente 
debido a que la percepción de su riesgo es mucho menor; 
•  Puede percibirse que la posibilidad de rescate sea alta. 



resultados 
•  Entidades federativas por arriba del umbral de calificación 

soberana muestran una mayor “resistencia” al impacto de la 
crisis. 
•  La crisis redujo la brecha de los sobre calificados y aumentó la de 

los sub-calificados.  

•  Entidades sobrecalificadas también muestran un mayor control 
del endeudamiento y la sostenibilidad. 
•  En sobre-calificados (sub-calificados) mejor sostenibilidad se 

asocia con mayor (menor) brecha crediticia. 

•  Hernández y Smith (2009) sugieren que los gobiernos sub-
soberanos pueden tener una calificación más alta que la 
soberana debido a que los gobiernos sub-soberanos tienen una 
probabilidad muy alta de ser rescatados. 
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