


¢SON EFECTIVAS LAS GARANTIAS DE CREDITO? EL CASO DE LOS BANCOS DEL GOBIERNO MEXICANO

Introduccion

1 objetivo de este articulo es determinar el incremento dptimo en el crédito de equilibrio
cuando se inicia un esquema de garantias de préstamos. En particular, estudiamos, en un
escenario de estatica comparativa, si los bancos propiedad del gobierno mexicano han tenido éxito
en la promocion de un incremento de equilibrio en el crédito ofrecido por bancos privados a
empresas no financieras pequefias y medianas mediante sus programas de garantias de préstamos.

Las garantias de crédito son promesas hechas por un garante para pagar una cantidad de
dinero, un porcentaje de un préstamo, o un porcentaje de un préstamo mas sus intereses acumulados,
en caso de mora por parte de los prestatarios. Asi pues, las garantias tienen valor para el beneficiario
e imponen gastos para el garante. Varios autores han propuesto métodos y modelos que valuan o
fijan precios a las garantias de crédito (Merton 1977, Jones y Mason 1980, Chaney y Thakor 1985,
Huidobro 2003, y Chang, Chung y Yu 2003).

Mientras el uso de las garantias de crédito que cubren una parte del riesgo de amortizacion
de la deuda se volvio mas amplio (Mody y Patro 1996), algunas cuestiones, ademas de su valor o
precio, estimularon el trabajo de investigacion tedrica y empirica. Por ejemplo, Jones y Mason
(1980) evaluaron las garantias de crédito bajo varias circunstancias (garantias totales vs. parciales;
deuda garantizada subordinada vs. principal; y deuda garantizada redimible vs. no redimible);
basandose en los incentivos perversos que éstas potencialmente inducen,’ Chaney y Thakor
(1985) sugirieron un mecanismo de precios de garantias de crédito de acuerdo al cual las primas
pagadas dependen del riesgo y el apalancamiento de las empresas garantizadas. Desde los puntos
de vista de sustentabilidad y costo-beneficio, Huidobro (2003) propuso una penalizacion 6ptima
para el caso en el que el garante descubra que una contraparte privada incluye préstamos no
elegibles en el portafolio garantizado; y Chang, Chung y Yu (2003) construyeron un marco general
bajo el cual analizaron el valor de las garantias de crédito cuando habia un prestatario y multiples
garantes, asi como cuando habia multiples prestatarios y un garante, en un contexto de tasas de
interés estocasticas.’

Otros estudios aplicados han abordado los elementos, campo de aplicacion y problemas
esenciales en el disefio y operacion de los esquemas de las garantias de crédito. Levitsky y Prasad
(1989) asi como Llisterri y Levitsky (1996) estudiaron la experiencia obtenida en su operacion
alrededor del orbe, mientras que Riding y Haines (2001) revisaron la experiencia en América del
Norte y el Reino Unido. El trabajo de Huizinga (1997) examin si las garantias del Banco Mundial
mejoraban los términos de los créditos (tasa de interés y vencimiento) que los paises en desarrollo
enfrentan con los acreedores privados en la parte no garantizada del financiamiento general. Klein

«

' Los efectos potenciales del incentivo perverso se describen como “...empresas que reciben garantias de
préstamos... deberian intentar... elegir proyectos mas riesgosos con mayores rendimientos” “... Estos efectos
del incentivo perverso implican que el eventual pasivo contingente actual relacionado con garantias de préstamos
del Gobierno podrian ser mucho mas grandes de lo supuesto.” (Chaney y Thakor 1985, paginas 169-70).

? Estudiaron las correlaciones entre: i) tasas de interés y el valor de los activos del garante; ii) tasas de interés
y el valor de los activos de las empresas prestatarias; iii) los valores de la empresa del garante y el de las
empresas prestatarias, entre otros.
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(1997) discutio los riesgos de los proyectos de infraestructura, y ofrecié algunos lineamientos para
la administracion de programas de garantia gubernamentales en apoyo de la inversion privada en
infraestructura; Gendron, Lai y Soumaré (2002) evaluaron los portafolios de las garantias privadas
de crédito e investigaron las propiedades de la diversificacion del riesgo.

Hasta el dia de hoy, la relativamente escasa literatura sobre garantias de crédito depende del
supuesto de que los prestamistas privados proporcionan cantidades optimas de crédito para la
economia como un todo. De hecho, ninguno de los estudios previos se ha cuestionado si se ha
alcanzado una situacion de cantidad 6ptima de crédito ofrecido a las empresas pequefias y medianas
no financieras como consecuencia del uso de garantias de crédito. Ademas, unos cuantos estudios
han analizado hasta qué punto las garantias de crédito han cumplido con su objetivo de incrementar
los fondos para ciertas industrias clave (Llisterri y Levitsky 1996). Finalmente, dado que las garantias
de crédito gubernamentales son ejemplos de programas de asistencia financiera por medio de los
cuales se procura el crecimiento econémico y del empleo, merecen ser analizadas ampliamente.

La Seccion 1 presenta un marco analitico que describe la manera en que un banquero privado
decide si participa o no en un esquema de garantias de crédito gubernamental. Empezaremos
mencionando el subsidio que implica un esquema de garantias y los beneficios reportados a los
banqueros privados en caso de participar. Debido al hecho de que la participacion de los banqueros
privados depende de manera critica de la elasticidad de su oferta de crédito, se evaltia un rango de
magnitudes sobre datos representativos a fin de calcular una cantidad 6ptima que haga
autosustentanble al esquema de garantias. El modelo predice un fuerte incremento real en la oferta
agregada de crédito ofrecida por bancos privados mexicanos, de alrededor de 39% o 44%, frente a
un incremento real observado en los hechos de alrededor de 780% entre septiembre de 2001 y junio
de 2007, el periodo estudiado. Con respecto a esto, cabe mencionar que la crisis financiera mexicana
de diciembre de 1994 fue seguida por un colapso de la industria bancaria y una disminucion en
términos reales de la cantidad de crédito para empresas privadas.® Sin embargo, para 1998 un
nimero importante de instituciones financieras habia reestructurado su cartera de crédito y la
economia mexicana creci6 de nuevo. El uso de garantias de crédito estaba justificado econémicamente
en esa época y parece justificable en este momento. El objetivo del gobierno mexicano era
incrementar los préstamos (en términos reales) para determinadas actividades productivas. Se
esperaba que el crédito para esas actividades estimulara un mayor crecimiento y empleo. Sin
embargo, los resultados de este articulo muestran que la cobertura casi sin limites (hasta noventa
por ciento) actual para créditos privados probablemente sea tanto innecesariamente elevada,
como, en algunos casos, ineficiente.

A primera vista, las garantias de crédito son insignificantes en el mercado crediticio mexicano.
Como se muestra en el Cuadro 1, la suma de los créditos garantizados por los garantes principales
—Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura
(FIRA) y Nacional Financiera (NAFIN)—representan mas o menos 10.9% de los créditos totales
otorgados por la banca privada al sector privado no financiero.*

3 Véase, entre otros, Haber (2005) y Gonzalez-Anaya (2003).
4 Alin cuando existen otros proveedores de garantias del sector publico, estos son menos importantes o tienen
poco que ver con garantias dirigidas a empresas pequefias y medianas (PYMES), como veremos mas abajo.
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Cuadro 1
Préstamos Garantizados como Porcentaje de los
Préstamos Comerciales, Hipotecarios y Totales

Dic. 2004 Jun. 2007
Comercial 8.3 8.3
Hipotecario 89.4 39.5
Total Sector Privado 15.2 10.9

Fuente: Propia, basada en datos del Banco de México y bancos del gobierno mexicano.

El Cuadro 2 muestra la cantidad total de créditos garantizados por los bancos del gobierno
mexicano en millones de pesos segin datos de junio de 2007.

Cuadro 2
Total de Créditos Garantizados por Bancos del Gobierno Mexicano
(millones de pesos segun datos de junio de 2007)

Financiera
BANCOMEXT BANOBRAS Rural FIRA NAFIN SHF Total

Préstamos” 69.3 4,901.5 808.5 25,472.6 19,356.6 88,051.1 138,659.6
Cantidad
garantizadal/ 352 2,744.5 62.7 14,649.0 10,102.0 22,838.1 50,431.5

Porcentaje (%)

garantizado 50.8 56.0 7.8 57.5 522 25.9 36.4

Nota: 1/Las cifras son $6.4 y $3.25 millones de dolares americanos, respectivamente. La cantidad en pesos se
calculé usando el tipo de cambio de $10.83 pesos por dolar.
Fuente: Propia, basado en informacion preliminar de los bancos del gobierno mexicano.

Sin embargo, una mirada de cerca revela que un promedio de 54.4% del total de préstamos
comerciales otorgados por los bancos privados fue respaldado por alguna forma de garantia
durante el periodo estudiado (por ejemplo, véase la Grafica 1).}

5 Fuente: Datos de créditos garantizados obtenidos por la CNBV (CNBV es la abreviatura de Comision Nacional
Bancaria y de Valores, el 6rgano supervisor de la banca en México). Datos totales de crédito obtenido por el
Banco de México.
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Grafica 1
Créditos Comerciales Garantizados y
Totales Otorgados por la Banca Privada Mexicana
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Nota: Créditos comerciales totales excluyendo préstamos a gobiernos
estatales.
Fuente: Propia, basados en datos de la CNBV.

Ademas, la cobertura promedio de las garantias totales ofrecidas por estos préstamos fue
tan alta como 86.7%. (Por qué es tan alta esta cobertura? La respuesta yace en el hecho que,
ademas de las garantias ofrecidas por la banca gubernamental, estos préstamos son elegibles para
garantias provenientes de la Secretaria de Economia, de los gobiernos estatales, de las instituciones
internacionales, etc.

La estructura de este articulo es la siguiente. En la seccion 1 se explican brevemente el
propdsito y caracteristicas principales de los programas de garantias de crédito en México. En la
seccion 2 se presenta en detalle el Modelo para el analisis. La Seccidn 3 presenta el analisis de
Equilibrio. Finalmente, la Seccion 4 presenta las conclusiones.

1. Propasito y Caracteristicas Principales de los Programas de Garantias de
Crédito en México

Segun establecen Meyer y Nagarajan (1997), en general, las garantias de crédito se recomiendan
como un medio para persuadir a los prestamistas privados indispuestos a prestar a grupos que son
de interés para los gobiernos, tales como pequefios agricultores, microempresas, compaiias de
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mediano tamafio, etc. “Por lo general se piensa que un gran impedimento para prestar es el riesgo
percibido asociado con dichos préstamos asi que si se reduce el riesgo de mora a través de una
garantia, es de esperarse que los prestamistas privados se den cuenta que esta clientela no es tan
riesgosa y pueden prestarles en el futuro sin la necesidad de garantias” (Meyer y Nagarajan 1997).
Por lo tanto, el objetivo explicito de los programas de garantias de crédito normalmente es lograr
adicionalidad en el préstamo bancario para el sector objetivo.® Por otra parte, el objetivo implicito
podria considerarse como la persistencia del crecimiento econdmico de la poblacion objetivo
debido al mayor acceso al crédito.

En México, los beneficiarios directos de estos esquemas’ reciben pagos automaticos de las
garantias una vez que aparece la mora y los préstamos cubiertos estan sujetos a verificacion ex-
post. Los garantes normalmente se aseguran que las garantias vayan a préstamos elegibles, es
decir, a aquellos grupos o sectores arriba citados. Las caracteristicas particulares de estos Programas
de garantias se describen a continuacion.

La Sociedad Hipotecaria Federal (SHF)—que es un banco del gobierno—ofrece varios tipos
de garantias de crédito para dar apoyo a hipotecas individuales para la adquisicién de casas
nuevas o usadas. Como las caracteristicas principales (cobertura y primas) de cada tipo dependen
de varias variables (enganche, plazo programado para la amortizacion, etc.), simplemente diremos
que la cobertura esta en el rango de 5 a 100%, y que las primas son tan bajas como 0.33% hasta
9.79%, siendo la mediana de alrededor de 2%.* De acuerdo con nuestros propios calculos, la
exposicion promedio ponderada de la SHF en sus hipotecas garantizadas ha disminuido
notoriamente desde alrededor de 48%, a fines de 2003-inicios de 2004, hasta alrededor de 26% para
mediados de 2007 (véase la Grafica 2).

El de la SHF podria ser un “caso de éxito” ya que podria ser que otros garantes, publicos y
privados, estén asumiendo participaciones crecientes en el riesgo involucrado con en este tipo de
créditos, al tiempo que las hipotecas han crecido rapidamente desde 2004 (véase la Grafica 3).

Notese que los programas de garantia de SHF no estan relacionados con créditos dirigidos
a empresas pequefias y medianas, que son el tipo de garantias que mas interesan en este articulo.
Sin embargo, su relevancia a nivel nacional dificulta no mencionarlas.

¢ Riding y Haines (2001) clarifican que adicionalidad se refiere a los préstamos extra o adicionales que se podrian
hacer debido a la garantia. “Los préstamos extras se pueden considerar como el beneficio de la garantia”. Sin
embargo, también mencionan que la adicionalidad puede tomar varias formas ademds de mayores volimenes de
préstamo. “Los prestatarios pueden beneficiarse de la adicionalidad al obtener préstamos a mejores tasas de
interés, a plazos mas largos, o al obtener préstamos mas grandes que los que obtendrian en otras circunstancias.
7 En nuestro modelo los beneficiarios son solo bancos privados.

8 Se sugiere visitar la pagina web de la SHF: www.shf.gob.mx.
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Grafica 2
Cobertura Promedio de Hipotecas por la SHF
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Fuente: Propia, basada en datos de la SHF a través de INFOMEX.

Grafica 3
Cantidad Real de Hipotecas Otorgadas por Bancos Privados Mexicanos
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Fuente: Propia, basada en datos de la CNBV.
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Los Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura (FIRA)—que son un grupo de
fideicomisos gubernamentales que proporcionan asistencia financiera al sector rural—a través del
Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantia para Créditos Agropecuarios (FEGA), ofrecen
garantias de crédito cuyo objetivo es facilitar a los productores rurales el acceso a préstamos de la
banca comercial. El propdsito principal es complementar las garantias o colaterales del productor
a fin de ayudarles a obtener financiamiento para sus proyectos de inversion en los sectores
agricola y pesquero.’

Para ser elegibles, los beneficiarios deben cumplir con “buenos” historiales como deudores
y presentar proyectos viables, los cuales no deben requerir mas del equivalente a $106 millones de
pesos'? (a pesos de finales de 2004) de monto garantizado.

Las garantias de FIRA nunca son inferiores a 40% de la cantidad total del crédito y pueden
alcanzar hasta 90%, dependiendo de la existencia de garantias adicionales (mientras mayor sea la
garantia adicional, menor sera la garantia de FIRA). Basandonos en los datos disponibles,
calculamos que el promedio ponderado de exposicion para FIRA en sus programas garantizados
esta ligeramente por debajo de 60% (véase la Grafica 4).

Las primas de las garantias anuales oscilan entre 0.6 y 4% de la cantidad total de crédito
garantizado y siguen una relacion directa con la cobertura de los préstamos. Sin embargo, la
mediana de las cuotas es de alrededor de 2%.

Grafica 4
Cobertura Promedio de FIRA
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Fuente: Propia, basada en datos de FIRA a través de INFOMEX.

° Visite la pagina web de FIRA www.fira.gob.mx.
10 Esto es aproximadamente $9.79 millones de dolares considerando una tasa de cambio de $10.83 por dolar.
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Nacional Financiera (NAFIN), un banco del gobierno, administra varios programas de garantias
de crédito, pero la disponibilidad de informacion es bastante somera.!' Se sabe que la cobertura
maxima oscila entre 70% para préstamos dirigidos a grandes empresas, hasta 75% para medianas,
y 80% para micro y pequeias empresas. Las primas anuales oscilan desde 2 hasta 4% de la
cantidad total del crédito garantizado. Basandonos en los datos disponibles, calculamos que la
exposicion ponderada promedio de NAFIN es ligeramente superior del 52% (véase la Grafica 5), y
la mediana de la prima cargada es 2%.

El Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS), otro banco del gobierno,
ofrece garantias de crédito a fin de respaldar créditos otorgados a gobiernos estatales y locales,
normalmente dirigidos a proyectos de infraestructura. Como esta clase de garantias de crédito no
esta relacionada con nuestro estudio, nos limitaremos a mencionarlas brevemente.

Hasta finales de 2006, el Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT) operaba un
par de programas de garantias de crédito, los cuales estaban dirigidos a ayudar a pequeias y
medianas empresas para enrolarse en la “cadena de produccion” orientada a la exportacion, al
igual que a llevar sus negocios en un ambiente mas seguro, protegiéndolas de la posibilidad de
mora por parte de su clientela."?

Grafica 5
Cobertura Promedio de Préstamos de NAFIN
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Fuente: Propia, basada en datos de NAFIN a través de INFOMEX.

! Visite la pagina web de NAFIN www.nafin.gob.mx.
12 Visite la pagina web de BANCOMEXT www.bancomext.gob.mx.
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La informacién disponible para BANCOMEXT fue muy poca, y no permitia conocer ni el
numero ni las cantidades de créditos garantizados; solo se logréd saber que la cobertura y las
primas se determinaban con base en la calificacion de riesgo o la capacidad crediticia del deudor.'
También se supo que la cobertura promedio era de 70% y las primas iban de 0.5 hasta 4% de la
cantidad total del crédito garantizado.

A principios de 2007, BANCOMEXT se encontraba en proceso de analisis de varios programas
de garantia nuevos y se suponia que estarian listos para mediados de 2007, justo al final del
periodo estudiado en este articulo. Por lo tanto, no tuvimos datos qué revisar de la experiencia con
BANCOMEXT.

Finalmente, Financiera Rural, que es un organismo gubernamental relativamente nuevo y
que realiza operaciones que replican las de los bancos del gobierno, pero no es banco,'* administra
varios programas de garantias de crédito basicamente en nombre de la SAGARPA?™ todos los
cuales estan dirigidos basicamente a la misma poblacion agricola de FIRA.

La informacion disponible establece que sus garantias proporcionan una cobertura que oscila
entre 10y 70%, dependiendo del grado de exclusion de la localidad.'® Sin embargo, no encontramos
informacion sobre las primas que cobra Financiera Rural y s6lo obtuvimos algunos datos del
periodo que va de diciembre de 2006 a julio de 2007, situacion que la excluyé de nuestro analisis.

2. El Modelo

2.1 Riesgo crediticio y la decision de prestar

Las garantias de crédito son valiosas no sélo porque proporcionan seguridad a los acreedores,
sino porque también permiten la liberacion de recursos financieros e incrementan la rentabilidad de
los bancos comerciales.'” Ahora bien, a fin de enfocarnos en las consecuencias de un programa de
garantias en el contexto de nuestro modelo, es importante establecer varios supuestos.

13 Idem.

4 Financiera Rural fue creada en diciembre de 2002 de una manera mas cercana a una Agencia de Desarrollo que
a un banco gubernamental. Inicié operaciones lentamente durante 2003.

15 SAGARPA son las siglas de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion.
1 Para una descripcion detallada de estos programas, consulte SHCP (2007) y SAGARPA (2007).

17 Segun Huidobro (2003), los requerimientos de capital (K) y de reservas de crédito (R) son liberados por
cantidades iguales a: AK =—gkQ (B, - B,) yAR = —gy,0,, respectivamente, donde g significa el
porcentaje de cobertura de la garantia, k significa el porcentaje minimo de capital requerido (8%), O es la

cantidad pre-garantizada de crédito, B3 y B, son los factores de riesgo para créditos después y antes de la

garantia, respectivamente, y ¥ es el requerimiento minimo de reserva de un crédito no garantizado. Note que
un menor requerimiento de capital y de reservas de crédito implican una tasa de rentabilidad mas alta para los
banqueros privados. Ademas, si el banquero usa los recursos liberados para financiar un nuevo crédito (Q)), éste

[k(Bs—B,)+7,]

serfa por una cantidad igual a: O, ZT 20, (7, es el requerimiento minimo de reservas para un
+y
3 1
crédito garantizado), el cual es mayor que O, siempre que Q, esté clasificado por debajo de “alto riesgo”. Por lo
tanto, es de esperar un incremento en el crédito ofrecido siempre que el banquero no se quede para si los
beneficios del subsidio supuesto por el esquema de garantias.
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Primero, se supone que los banqueros privados tienen aversion por el riesgo, es decir, son
reacios a tomar riesgos innecesarios.'® Segundo, son tomadores de las tasas de interés; otorgan
préstamos a la tasa de interés prevaleciente en el mercado y no pueden influirla (se supone una
curva de demanda horizontal). Tercero, se supone que los banqueros tienen la opcion de elegir si
se unen o no al programa de garantias. Cuarto, suponemos que no existen asimetrias en la
informacion, es decir, que no hay ni “riesgo moral” ni “seleccion adversa” por parte del banquero
privado.!” Quinto, los banqueros privados no trasladan la prima de la garantia a los prestatarios.
Seis, los bancos del gobierno fijan “correctamente” las primas de las garantias a niveles “justos”.

La cantidad total de crédito (Q) sera ofrecida ya sea a la tasa de interés garantizada relevante
para la porcion garantizada del crédito (Q ), o a la tasa de interés prevaleciente en el mercado en el
momento del préstamo (Q ). En otras palabras,

0=0g+0On (donde, Qg=20, On=0).

Partiendo de un modelo de media-varianza convencional (Copeland y Weston 1992, Benavides
2003 y Benavides y Snowden 2006), el ingreso neto que el banquero obtendra esta sujeto a
perturbaciones aleatorias de acuerdo a lo siguiente:

n =10, +r(Q-0,)~c(Q)-pQ, (1)

donde T es la ganancia esperada del banquero (ingreso neto), 7 representa la tasa de interés
nominal de la parte garantizada del crédito (Qg), y r es la tasa de interés estocastica o aleatoria de
la parte no garantizada del crédito.?

El préstamo esta sujeto a una curva creciente de costos ¢(Q) y la garantia es tomada a una
prima conocida (p) que el banco privado tiene que pagar al garante sobre la cantidad garantizada.
Por lo tanto, pQ,es el costo privado de la garantia.

'8 Haber (2005) afirma que los banqueros en México se volvieron reacios al riesgo desde 1997 debido a la
dificultad para ejercer sus derechos de propiedad. Nuestro supuesto se origina de aplicar una derivacion basada
en las metodologias de Copeland y Weston (1992) y Pratt (1964). Como puede observarse el coeficiente de
aversion al riesgo (1) siempre sera positivo. Este supuesto es comun en la teoria de las funciones de utilidad de
los inversionistas. Aqui, suponemos que podemos aplicar ese supuesto para el caso de un banquero.

1 Atin cuando este supuesto pudiera parecer demasiado fuerte, es muy necesario bajo nuestro marco analitico
(véase Copeland y Weston 1992). El supuesto de ausencia de asimetrias en la informacion es compatible con
que los banqueros son tomadores de tasas de interés. Esto es andlogo al caso de competencia perfecta, donde
existen muchos participantes los cuales tienen la misma informaciéon disponible acerca de un producto y son
tomadores de precios. Este supuesto también implica que los banqueros privados continuaran siendo diligentes
y cautelosos al analizar y administrar los créditos que otorgan, como si no fueran créditos garantizados.

20 Decimos que r es aleatoria en el sentido de que si el prestatario no paga su deuda, la verdadera tasa de interés
es cero, mientras que ésta podria ser igual a la tasa de interés prevaleciente en el mercado cuando si paga.
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Reacomodando (1) con la adicion y substraccion de 7 (Q — O,) (donde la barra denota la tasa
de interés esperada del banquero, es decir 7 = E[r]), resulta lo siguiente:

n=0r-r(Q-0,)+r(@-0,)+r,0, —c(Q)-pQ, 2

Siguiendo un procedimiento estandar (usando la expansion de la serie de Taylor) para obtener
el ingreso neto esperado y su varianza dentro de un modelo media-varianza,? y asumiendo que el
banquero posee prevision perfecta:?

T =70+ (r,~1Q,—c(Q) - pQ,, (2a)

2
o2=c2(0-0,). (2b)
Suponiendo que el banquero tiene una funcion de utilidad exponencial:
E[u(m)]=~E[e™"] (3)

Donde 4 representa la medida absoluta de la aversion al riesgo. Ahora considérese que

n~N(T,c 3 ), lo que implica:
Elu(m)]= —e 5 (3a)
Por lo tanto, la utilidad del banquero se maximiza segun la siguiente funcion objetivo:
Ao >
Ma)cQ,Qg [u(n)] = Max,, 20, [E(m)— by (c.)] (4)

Sustituyendo para la expectativa y varianza de ingresos resulta:

Maxg o, (E(n) —72”03) =70-c(0)-p0Q, +(r,—7)0, —%K(Q—Qg)ch (5)

21 Véase Copeland y Weston (1992), paginas 145-192, para una explicacion mas detallada de este procedimiento.
22 Es decir, 7 = r.
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Esta es la funcidon objetivo del banquero privado. Para nuestro caso simplificado las
condiciones de primer orden son:*

b, _ 0 2
é:():r—é_[xcr(Q_Qg)] (6)
aZg:O:rg—r—p+[7MGrz(Q_Qg)] (7

Notese que las condiciones de segundo orden son de signo negativo, lo que es consistente
con encontrar un maximo. Dada la tasa de interés esperada por el banquero, la tasa de interés
garantizada puede excederla lo suficiente para “pagar” la prima de la garantia (). A partir de este
punto todos los créditos nuevos estarian garantizados, sin importar la magnitud del coeficiente de
aversion al riesgo (1): la consideracion critica seria la relacion entre la tasa de interés garantizada
y las expectativas personales del banquero para la tasa de interés del mercado en el momento del
préstamo. Atun cuando dichas expectativas no son observables, se pueden obtener algunas
inferencias sobre su calculo a partir del promedio aritmético de las tasas de interés del mercado
durante los afios recientes. La Grafica 6 muestra una serie cronoldgica de las tasas de interés
nominales mensuales en México durante el periodo 1998-2007.%
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Grafica 6
Tasa de Interés Nominal Mexicana
(promedios mensuales)

Propia, basada en datos preliminares del Banco de México.

2 La derivacion matematica detallada esta a disposicion de los lectores interesados previa solicitud a los autores.
24 Nétese que el pico observado en la segunda mitad de 1998 esté relacionado con la crisis cambiaria Rusa, la cual
afectd a las economias emergentes como la mexicana.
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NAFIN y FIRA cobran, en algunos casos, las primas mas altas por la garantia (p), hasta un
cuatro por ciento. Como el banquero privado es responsable de este pago, le interesa que el valor

(r, =)0, sea tan alto como sea posible a fin de incrementar sus ingresos netos.

Aun cuando la motivacion de los banqueros privados para participar en un programa de
garantias es clara, la respuesta no es tan nitida cuando la pregunta es si dichos programas estan
logrando su objetivo de mantener la cantidad de crédito real disponible para las empresas no
financieras mexicanas. A fin de seguir investigando este fendmeno, asi como evaluar los subsidios
involucrados en estos programas de garantia, resulta de utilidad calcular un incremento de
“equilibrio” en el crédito, posterior a la puesta en marcha de un programa de garantias de crédito.

2.2 Garantias de crédito y cantidad de “equilibrio” del crédito

Las implicaciones de un programa de garantias pueden ser aclaradas con referencia a la Grafica 7,
la cual proporciona una representacion esquematica de las condiciones de primer orden
especificadas en las ecuaciones (6) y (7).

Grafica 7
Representacion del Equilibrio

(c'(Q)+ kcf(Q—Qg))
A c'"(0)

r \/

: P

16 2(Q-0,)=p+(r=r)

v
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Suponiendo una curva de costo marginal lineal [¢ (Q)], 1a Grafica 7 ilustra la curva de oferta
“ajustada por riesgo” y la curva de oferta “técnica”, cuando el coeficiente de aversion de riesgo y
la varianza de la tasa de interés son ambas iguales a cero. Como se considera que el producto del
coeficiente de aversion al riesgo y la varianza de la tasa de interés es cero, esto implicaria una curva

de costo marginal alternativa [c'(Q) +Ac 2 (0— 0, )] Para derivar una medida estatica comparativa

de los beneficios y costos del programa de garantias, se deben considerar dos posiciones de
equilibrio “extremas”. Para empezar, supongase que se ofrece por primera vez una garantia de
crédito al banquero. Ello implica un movimiento a lo largo de la curva de oferta técnica. Si las
expectativas de la tasa de interés en el momento de préstamo coincidieran con, o que quedaran por

debajo de, la tasa de interés garantizada actual (7' <7, ), la decision seria ofrecer mas crédito
garantizado, y alcanzar el punto B, el nuevo 6ptimo técnico. El movimiento del punto C al punto B
sobre la curva de costo marginal ¢ (Q) refleja que la tasa de interés garantizada r, €s mayor que la
tasa de interés aleatoria sin garantia (r,).

En el caso opuesto, en caso de no haber programa de garantias, la curva de costo marginal
del banquero yaceria a la izquierda y por encima de la curva de oferta ‘técnica’ [¢’(Q)] a una

distancia vertical representada por AC [igual a Ac ] (Q— Q,)]. Esta distancia vertical refleja el
riesgo marginal subjetivo percibido por el banquero.? En efecto, esta distancia representa el valor
para el banquero del riesgo que esta asumiendo por la parte no garantizada del crédito. El crédito
en A estaria por debajo del dptimo técnico representado por B, con una tasa de interés superior al
costo marginal a fin del compensar el riesgo de tasa de interés asumido por el banquero (y que se
representa en el area ABC). La posicion de equilibrio en B sugiere que si el banquero recibiera un
subsidio del cien por ciento de la prima (p = 0), la tasa de interés esperada seria igual a la tasa de
interés garantizada (7 = r)y todo el crédito seria garantizado.?® El excedente originado por el

mayor volumen de crédito propiciado (el area ABC) puede entonces ser comparado con el costo
presupuestario del subsidio hipotético del cien por ciento que cubriria la totalidad del mayor
crédito logrado.?”

2 El diagrama muestra que esta distancia representa el valor marginal para el banquero del riesgo que esta
asumiendo con el crédito no garantizado.

26 Entonces Ao I_Z (Q—Qg) desaparecerd y la cantidad de crédito alcanzaria el optimo técnico en el punto B.
7 En principio, con un subsidio de la prima de ‘s6lo’ el cincuenta por ciento, algo del crédito puede no ser

garantizado (Huidobro 2003). El valor del riesgo restante [ch (Q—Qg)] seria compensado contra el costo de

la prima que evitaria al banquero asumirlo [(2)(Q — Og)].
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Por lo tanto, la compensacion entre el subsidio y el beneficio logrado al obtener un mayor
crédito puede ser expresada en términos de una cantidad de “equilibrio” de crédito que es
financiada por el subsidio. En efecto, la elasticidad de la oferta de crédito, medida como el
cambio entre el punto previo a la garantia, punto C, hasta el punto B en la Grafica 8, muestra
precisamente el incremento porcentual requerido en la cantidad de crédito, y se puede expresar
de la siguiente manera:*®

Grafica 8
Elasticidad de la Oferta de Crédito

A (¢(0+152(0-0,))
“(0)
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0= 2
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Por lo tanto, el incremento porcentual de equilibrio (Q)depende positivamente de la
elasticidad de la oferta (£), como reflejo de la curva de costo marginal, y de la prima por la
garantia (p), expresada como porcentaje del crédito otorgado; también depende en forma
inversa de la tasa de interés (') (véase la Grafica 8). Tal incremento depende positivamente de
& debido a que un una curva de costos relativamente eldstica implicard una posicion mas
plana de la curva. En tales condiciones, si se diera un movimiento hacia arriba en & ceteris

28 Es importante sefialar que la cantidad de equilibrio es para la totalidad del sistema, es decir, en el caso agregado.
Debido a las limitaciones de datos no fue posible llevar a cabo la estimacion para cada banco gubernamental
mexicano. La derivacion matematica detallada de la Ecuacion 8 esta disponible para el lector interesado a
solicitud expresa.
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paribus se necesitara una mayor cantidad de crédito a fin de alcanzar el equilibrio (véase la
Grafica 8). Por otra parte, una curva de costos relativamente inelastica, o mas empinada,
implica una menor cantidad de crédito Q para alcanzar el equilibrio (véase la Grafica 8). En lo
que toca a la relacion positiva entre el incremento de la cantidad de equilibrio y la prima p la
intuicion es que mientras mas grande es p mayor es la cantidad de crédito necesario para
compensar su costo. Es decir, sera necesaria una mayor cantidad de crédito Q para compensar
por una garantia mas cara. Respecto a la relacion inversa entre el incremento necesario y la
tasa de interés r, una posible explicacion puede encontrarse en el riesgo implicito en un valor
alto de r. Si un valor mas alto en » ha de reflejar un mayor riesgo, dadas la aversion al riesgo y
una garantia de crédito disponible, podria disminuir la disposicidn del banquero para prestar.
Aun mas, las tasas de interés mas altas pueden dejar sin financiamiento a algunos proyectos.
Como se ve, se necesitan pocas variables para calcular el incremento porcentual de equilibrio
en nuestro modelo de analisis estatico.

Considerando que nuestro modelo requiere un coeficiente de elasticidad, estimamos un
valor para la elasticidad de la oferta de crédito y tomamos otros de la literatura. Por lo tanto se
presentan tres mediciones de €. La primera cifra se obtuvo de la estimacion de un modelo de
vectores autorregresivos (VAR). Este modelo se estim6 a fin de encontrar la elasticidad de la oferta
de crédito basada en datos observados para México. Las otras dos mediciones de elasticidad se
tomaron de otros estudios. Morgan (1998), por ejemplo, obtuvo valores dentro del rango de 0.06 y
0.15 para la elasticidad de la oferta de crédito bancario en los Estados Unidos. Dicho autor también
us6 un modelo VAR, en el que consideraba variables relevantes como el monto de los préstamos,
la produccion industrial, el logaritmo de los precios al consumidor, la tasa de interés nominal y una
variable de tendencia. Morgan argumenta que sus estimaciones son consistentes con la literatura.
Para el caso de Argentina, Catao (1997) encontr6 un coeficiente de elasticidad de 0.10 usando un
modelo similar. Con base en Morgan (1998) y Catao (1997), consideramos coeficientes de elasticidad
de 0.15y0.10, respectivamente, y el obtenido con nuestro modelo VAR.%

2.3 El modelo VAR

En vista de que en la literatura no fue posible encontrar una funcion estimada de oferta de crédito
para la banca mexicana, decidimos hacer uso de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) a fin
de estimar la elasticidad de la oferta de crédito. Recuérdese que ése coeficiente es necesario para
medir los costos y los beneficios de la garantia basandose en la funcion de ganancias (Ecuacion 1)
presentada anteriormente. En general, el VAR puede ser expresado en notacion matricial como:

x, =4y +Ax  +..+Ax,_,+Byz, +Bz,  +..+Bz  +u 9

2 Usando un modelo vectorial de correccion de errores (VECM), Calza, et al. (2006), encontraron un coeficiente
de elasticidad de alrededor de 0.23 para los paises del Area del Euro. Sin embargo, ese coeficiente no fue
estadisticamente significativo. Debido a ello, decidimos no incluirlo para nuestro analisis.
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En esta representacion, x es un vector de variables en el sistema. 4 representa un vector nx1
de ordenadas al origen, 4,,..., 4 representan matrices nxn de coeficientes de valores rezagados de
las variables endogenas, B, ,.. ., gr representan matrices nxm de coeficientes de los valores actuales
y rezagados desfasados de las variables ex6genas (z’s). Finalmente, u, representa un vector nx1 de
términos de error. Los resultados del modelo VAR se reportan en el Cuadro 3.

Cuadro 3
Estimaciones del modelo VAR
Caso agregado Aln Q¢ Aln r
Variable Coeficientes y (variable (variable
independiente estadisticos t dependiente) dependiente)
Coeficiente 0.0809%* 0.1655
Arey Error estandar (0.0407) (0.1231)
estadistico t 1.9868 1.3448
Coeficiente 0.0114 0.3047
Aln Q. Error estandar (0.1263) (0.3820)
estadistico t 0.0900 0.7976
Coeficiente 0.0270 -0.0236
Intercepto Error estandar (0.0241) (0.0730)
estadistico t 1.1186 -0.3232
R? 0.0639 0.0409

Nota: Este cuadro presenta estimaciones provenientes de del modelo V4R. La variable en el primer renglon
(variable dependiente) fue estimada con base en las variables en la primera columna (variables independientes).
La especificacion del modelo se muestra en la Ecuacion 9. /i representa el logaritmo naturaly A representa
primeras diferencias. (**) indica que el coeficiente es estadisticamente significativo en prueba de dos colas
con un nivel de confianza de 95%. R* = Coeficiente de determinacion. El nimero de rezagos en el modelo
se escogio6 usando el Criterio de Informacion Bayesiano de Schwarz. Q representa la totalidad de los créditos
comerciales garantizados por los bancos privados. » es un indicador de la tasa de interés cobrada por los
bancos privados. Este indicador se cred para propositos internos en el Banco de México. El tamafio de
muestra ajustado fue de 67 observaciones desde septiembre de 2001 hasta junio de 2007.

Se estimod el modelo VAR para el caso agregado, es decir, para la totalidad del crédito
garantizado otorgado por los bancos comerciales a empresas no financieras, y para el periodo que
va desde septiembre de 2001 hasta junio de 2007 usando datos mensuales. Se eligio ése periodo
debido a que era para el que existian observaciones mensuales en la base de datos. Los resultados
reflejan el signo esperado y una relacion estadisticamente significativa entre la cantidad de crédito
real para empresas medianas y la tasa de interés real.
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Las estimaciones en el Cuadro 3 indican que, para el primer rezago, los cambios en el logaritmo
natural de la cantidad de crédito (variable dependiente) respondieron a los cambios en las tasas de
interés (variable independiente) un periodo después, por un factor aproximado de 0.0809. Nétese
que esa magnitud es mas pequefia con respecto a las encontradas en la literatura. Una posible
explicacion puede ser que después de la crisis financiera mexicana de 1994, la oferta de crédito en
México se volvio relativamente ineldstica ante cambios en las tasas de interés reales.

3. Analisis de Equilibrio

Usando la ecuacion (8), el Cuadro 4 presenta los calculos de los incrementos requeridos en el
crédito para lograr el ‘equilibrio’ cuando se dispone de un programa de garantias de crédito.*

Cuadro 4
Cantidad de “Equilibrio” de Créditos Garantizados Reales Conforme a las
Estimaciones del Modelo VAR y Valores Alternativos
para la Elasticidad de Oferta de Crédito

€=0.08 €=0.10 €=0.15
Elasticidad (suposicién) (literatura) (literatura)
€ (%) Estimacion del
VAR (Catao, 1997) (Morgan, 1998)
Agregado
p=2%; r'=12.24% 0.393 0.407 0.439
Incremento porcentual 39.32 40.71 43.86

para lograr el equilibrio

Nota: Este cuadro presenta algunas estimaciones para el incremento porcentual en los créditos comerciales
garantizados a fin de llegar al equilibrio. Usando la ecuacion (8), el cuadro presenta los incrementos
calculados en el crédito cuando el esquema de garantias se pone en marcha.

Se consideraron tres valores de elasticidad (0.08,0.10 y 0.15). La primera elasticidad se tomd
de la estimacion de nuestro modelo VAR y las otras dos se tomaron de la literatura (Catao 1997 y
Morgan 1998, respectivamente). La prima de la garantia fue fijada en 2 por ciento, es decir, la
mediana de las primas cobrada por los bancos del gobierno mexicano. Los valores de equilibrio se
calcularon adicionando la cantidad porcentual calculada (a partir de la Ecuacion 8) a la cantidad de
crédito en la primera observacion de la muestra, es decir, septiembre de 2001.

30 Estamos consientes de las limitaciones que impone la poca disponibilidad de datos. Sin embargo, la informacion
que usamos es la unica disponible y se basa en el registro de todos los créditos garantizados de 2001 en adelante.
Esta base de datos es actualizada por la CNBV y no es facil de conseguir para el ptblico en general.

37



¢SON EFECTIVAS LAS GARANTIAS DE CREDITO? EL CASO DE LOS BANCOS DEL GOBIERNO MEXICANO

3.1 Analisis de los resultados

Los resultados del incremento de crédito requerido en el Cuadro 4 son medidas que relacionan la
distancia AB en la Grafica 7. Las magnitudes se reportan en el renglon final del Cuadro 4 y se
expresan como un porcentaje de incremento en el crédito garantizado otorgado (Q), el cual oscila
entre 39.3 y 43.9 por ciento.’!

Una perspectiva mas clara se puede obtener de la Grafica 9 que muestra que los saldos de
crédito otorgado se ubican considerablemente por encima de la cantidad de equilibrio (linea
horizontal) estimada en nuestro modelo.

Grafica 9
Créditos Comerciales Garantizados Otorgados por
Bancos Privados Mexicanos y Cantidad de Equilibrio

« 500,000

(=]

o

o

[}

T 400,000 -

0

[

c

©

Q

< 300,000

[}

€

3

@ 200,000 -

[

o

(]

T

g 100,000

c

2 —

= e —
2002 2003 2004 2005 2006

Ano

— Crédito Garantizado Equilibrio
Fuente: Propia, basada en datos de la CNBV.
La cantidad calculada de equilibrio fue de $50,197.8 millones (en términos reales). Notese que

el incremento observado en los créditos otorgados durante los ultimos afios ha sido mas que
suficiente para alcanzar la cantidad de equilibrio.’> Para propdsitos de comparacion también

31 Asumiendo que esta garantizada la cantidad total de créditos.

32 El saldo de créditos comerciales garantizados se incrementd 780%, en términos reales, entre septiembre de
2001 y junio de 2007, llegando a $307,307.7 millones de pesos de 2002. Este crecimiento se encuentra
bastante por encima del rango de 39.3 — 43.9% estimado en nuestro modelo. Vale la pena notar que, durante el
mismo periodo, los créditos comerciales totales se incrementaron 16% y llegaron a los $562.826.1 millones de
pesos de 2002. La fuente de esta informacion es la CNBV para los créditos comerciales garantizados reales. La
cantidad de equilibrio se obtuvo de nuestros calculos usando la Ecuacion 8.
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ilustramos en la Grafica 10 la cantidad promedio real de créditos comerciales (millones de pesos
mexicanos de 2002) otorgados por los bancos privados mexicanos.

Las posibles razones de este significativo incremento en los créditos podrian estar
relacionadas con la emision de una Ley que facilita el proceso mediante el cual los prestamistas
recuperan los colaterales de los créditos otorgados.*® Ademas, las autoridades financieras
aprobaron, a finales de 2005, el uso de los llamados métodos paramétricos en el analisis de la
solvencia crediticia de los solicitantes,* especialmente para los solicitantes de créditos pequefios.*
Finalmente, la reduccion y estabilizacion en niveles bajos de las tasas de interés del mercado, como
consecuencia de la menor volatilidad macroeconémica lograda, pudieran haber incrementado el
numero de proyectos viables para recibir financiamiento bancario. De hecho, estas condiciones
favorables pudieron haber ayudado también a promover una reduccion en el monto promedio de
los préstamos garantizados, de $11 millones (pesos de 2002), en junio de 2003, a $3.4 millones en
junio de 2007, segun se muestra en la Grafica 10.3¢ Pero podria haber otra explicacion mas poderosa.

Grafica 10
Créditos Comerciales Promedio Garantizados por Bancos de Desarrollo

Millones de pesos mexicanos de 2002
f))

Fuente: Propia, basada en datos de la CNBV.

3 Véase SHCP (2003), SHCP (2004) y SHCP (2006a).

3* Los cuales son “técnicas estadisticas automatizadas que se utilizan para evaluar el riesgo crediticio de solicitantes
de crédito. Estos métodos analizan muestras grandes de datos de prestatarios anteriores para identificar las
caracteristicas que predicen la probabilidad de mora” (De la Torre, et al. (2006), p. 10).

3 Véase SHCP (2005) y SHCP (2006b).

3% Fuente: Datos obtenidos de la CNBV.
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Véase que estos resultados no necesariamente son buenas noticias porque podrian indicar
que las garantias podrian ser ineficientes y posiblemente ineficaces. Ineficientes porque sus primas
y cobertura pudieran estar fijadas incorrectamente, verbigracia, lejos de su nivel “justo”, es decir,
ya sea que las primas no reflejen completamente el riesgo involucrado o bien, dadas las primas
actuales, la cobertura podria ser excesivamente alta, por lo que los banqueros privados tratan de
sacar el maximo provecho que puedan de esa situacion. Por ejemplo, bajo el modelo de Huidobro
(2003), considerando una cobertura de 50% de las garantias de NAFIN, la prima “justa” seria de
3.4%, en lugar de la mediana actual de 2%. Por otra parte, si la prima es fijada en 2%, la cobertura
maxima debera ser 29.3%.%” En el caso de FIRA, si su cobertura promedio fuera fijada en 60%, la
prima “justa” deberia ser de 6.2%. De igual manera, si la prima se ubicara en 2%, la cobertura
méaxima deberia ser 19.2%.%

Una pregunta interesante aqui es por cudnto tiempo continuara esta situacion, dados los
costos que el banco garante tiene que afrontar, en términos de requerimientos de capital y reservas.
La inefectividad podria aparecer porque podrian estar dejando de promover la adicionalidad y, por
lo tanto, los beneficiarios pueden no ser la poblacion objetivo (aquellos que no pueden tener
acceso al crédito bancario). Aun cuando pudiera pensarse que la reduccion de la cantidad promedio
de créditos garantizados es una sefial en direccion hacia la adicionalidad, esta posibilidad ha de ser
confirmada a través de una investigacion mas profunda en el tema. Por ahora, la conjetura puede
ser planteada a partir de la comparacion del valor agregado para las empresas mas pequefias en la
economia, y los préstamos comerciales promedio garantizados. El Cuadro 5 muestra que las empresas
micro y pequefias producen un promedio maximo de $2.7 millones de valor agregado al afio.

Como el crédito garantizado promedio es de alrededor de $3.4 millones, sigue como pregunta
abierta si las garantias de crédito estan siendo usadas principalmente para respaldar préstamos
dirigidos a empresas pequenas.

Otra fuente potencial de ineficacia se encuentra si se observa que, desde 2001, la mayoria de
las garantias han sido dirigidas hacia préstamos de corto plazo (menos de un afio). Esto podria
implicar una contribucion limitada para que las empresas actualicen sus procesos y métodos, o
para que mejoren sus capacidades competitivas. Ademas, se sabe que la entrega de garantias de
crédito normalmente va junto con el fondeo gubernamental de los recursos para otorgar los créditos,
situacion que pudiera estar distorsionando los precios y el riesgo que asume el mercado privado.

Segun De la Torre, et al. (2006), “la falta de un mercado de garantes privados (o un numero
limitado de garantes) dificulta saber si: i) las garantias de los bancos gubernamentales tienen
precios adecuados, ii) la provision de garantias por parte de los bancos gubernamentales esta

37 Este calculo considera un margen financiero de 6% ajustado por riesgo (sobre el rendimiento del capital) para
los bancos privados, y un indice de morosidad de 0.4% de los créditos comerciales, segin lo observado en junio
de 2007.

¥ Los calculos para FIRA suponen el mismo 6% de margen financiero para los bancos privados, pero un 3.8%
de cartera vencida (observado en junio de 2007), asi como un 60% de cobertura. Por cierto, para las garantias
de la SHF, ese modelo predecia una prima “justa” de 2.5%, si la SHF ha de respaldar el 26% las hipotecas, y la
cartera vencida fuera del 3.2% (observada en junio de 2007).
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inhibiendo el desarrollo de un mercado privado de garantes, sobre todo porque cubren una gran
porcion del riesgo crediticio, y porque normalmente van de la mano con financiamiento de segundo
piso, y iii) en ese sentido, queda como una pregunta abierta si los sistemas de garantias de crédito
pueden ser disefiados de una manera amigable con el mercado, minimizando sus consecuencias no
deseadas, al tiempo de promover la actividad de los mercados financieros privados”. Estas
consideraciones, ademas de las mencionadas con anterioridad, podrian explicar las posibles
ineficiencias en los programas de garantias en México y pudieran también desanimar a potenciales
garantes privados a participar en este mercado.

Vale la pena notar que, ademas de las garantias crediticias, podria haber otros instrumentos
financieros mediante los cuales los gobiernos podrian promover un mayor flujo de préstamos
dirigidos a empresas pequeilas y medianas y estimular la provision de crédito a ciertos grupos o

Cuadro 5
Numero de Empresas y Valor Agregado por Sector
(miles de pesos mexicanos de 2002)

Micro Pequenas Medianas :or?'::;i;

Manufactura

Numero de empresas 298,678 19,754 7,235 108,556

Valor agregado 34,500 48,479 147,798 76,926

Valor agregado promedio 116 2,454 20,428 7,666
Comercial

Numero de empresas 1,533,865 33,031 9,976 525,624

Valor agregado 197,660 102,770 103,840 134,757

Valor agregado promedio 129 3,111 10,409 4,550
Servicios

Numero de empresas 960,135 43,835 5,179 336,383

Valor agregado 190,925 94,460 48,591 111,325

Valor agregado promedio 199 2,155 9,382 3,912
Promedio por tamaifio

Numero de empresas 930,893 32,207 7,463 323,521

Valor agregado 141,028 81,903 100,077 107,669

Valor agregado promedio general 148 2,573 13,407 5,376

Fuente: Propia, basada en datos del INEGI 2006.
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industrias, tales como los esquemas de cofinanciamiento, la bursatilizacion de créditos, etc. Sin
embargo, en la experiencia mexicana, ha tomado mucho tiempo desarrollar nuevos instrumentos
de ese tipo y el mayor progreso se ha alcanzado en la bursatilizacion de créditos hipotecarios,
mientras que el caso de los préstamos de empresas pequefias y medianas continta siendo un
objetivo a futuro.

4. Gonclusiones

Considerando que el uso de garantias de crédito es benéfico para los banqueros privados, los
esquemas de garantias crediticias mexicanos, como estan disefiados actualmente, parecen ser un
rompecabezas. Bajo nuestro marco tedrico, el cual depende de los supuestos estandar de la teoria
de portafolios, encontramos que cuando los banqueros privados estan lo suficientemente
sensibilizados respecto del riesgo, su participacion en los esquemas de garantia de crédito se
explica por los incentivos para obtener mayores ganacias. En ese sentido, el factor mas importante
en la valoracion del impacto de los Programas de garantias de créditos parece ser su alta cobertura
promedio, a pesar de su relevancia insignificante dentro del mercado crediticio mexicano. Si bien
éstos Programas cubren alrededor del 10.9% de los créditos totales otorgados por los bancos
comerciales al sector privado no financiero, garantizan aproximadamente el 54.4% del total de
créditos comerciales, por lo que no es de sorprender que se observe un incremento en este tipo de
préstamos dentro del total del mercado crediticio bancario.

Ahora bien, observando los datos disponibles, el incremento significativo en el nivel de
créditos garantizados excedi6 la cantidad 6ptima de equilibrio que predice nuestro modelo. Ante
ello, cabe formular preguntas acerca de la eficiencia y efectividad general de los citados Programas.
De hecho, los programas pueden ser ineficientes porque sus primas y cobertura podrian estar
fijadas incorrectamente, es decir, lejos de su nivel “justo”. La posible inefectividad podria surgir
debido a que podrian no estar promoviendo adicionalidad y por lo tanto, los beneficiarios podrian
no ser la poblacion a la que se desea apoyar. Otra fuente potencial de ineficiencia podria encontrarse
al revisar el tipo de créditos que se estan apoyando (créditos a corto plazo), los cuales podrian
contribuir pobremente a incrementar las capacidades competitivas de las empresas mexicanas.

Con base en nuestros resultados, se recomienda que la investigacion posterior se enfoque
particularmente en medir apropiadamente la adicionalidad lograda con estos Programas, si es que
la hay. Siguiendo a Chaney y Thakor (1985) también es importante revisar los posibles “incentivos
perversos” o los “problemas de agencia” que pudieran surgir al usar garantias de crédito. También
se podria continuar la investigacion a fin de encontrar el nivel “justo” para las primas de las
garantias. Recuérdese que, segiin Huidobro (2003), podria haber una fuente de beneficios
adicionales para los bancos comerciales si las primas de las garantias de crédito estuvieran fijadas
de manera incorrecta o si la cobertura fuera demasiado alta, dado un cierto nivel de primas.

Por otra parte, vale la pena hacer notar varias limitaciones de nuestro analisis. Primeramente,
basamos nuestro estudio en los pocos datos disponibles, restriccion que redujo el alcance de
nuestro articulo, situacion que idealmente podria ser superada en el futuro. Segundo, nuestro
modelo analitico hizo uso de varios supuestos que eventualmente podrian ser relajados, tal como
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la simetria de informacién por parte del garante y del prestamista. Si lo abandonasemos, seria
necesario desarrollar un nuevo modelo analitico. Tercero, atin cuando nuestro modelo ayuda a
entender la forma en que un prestamista determina la cantidad de equilibrio de préstamos
garantizados, desde la perspectiva de la teoria del portafolio, no aborda otros aspectos relevantes
de las garantias crediticias, tales como sus consecuencias fiscales, su impacto en el bienestar
social o sus beneficios pretendidos en términos de adicionalidad. Por tanto, reconocemos que
estos aspectos deberan ser abordados en futuros trabajos de investigacion.
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