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1. Marco conceptual

En la literatura económica la discusión acerca de las bondades y limitaciones que respecto del impacto en el crecimiento económico tienen los mercados financieros basados en la banca (denominados por algunos intermediados) y los basados en el mercado (denominados no intermediados) data de varios años (Demirgüç–Kunt and Levine, 1999; para discusión en el caso de Colombia ver Ministerio de Hacienda- Banco Mundial-Fedesarrollo, 1996). Aportes recientes en esta literatura buscan identificar la razón por la cual la estructura del sistema financiero de los países presenta una orientación hacia uno u otro sistema (Laporta y asociados, 1998, 1997) 

De forma paralela a la anterior literatura viene desarrollándose otra que se focaliza en la financiación de las nuevas empresas
: cómo se da ese proceso en diferentes países, quiénes son los actores principales desde el punto de vista de la oferta de recursos, y cómo tales actores toman decisiones de asignación de recursos (ejes. Gompers and  Lerner , 2004; Mayer, Schoors and Jafeth, 2003; Cumming, 2005; Hellmann, Lindsey and Puri, 2003).

El presente artículo usa como referencia los hallazgos de estos dos tipos de literatura
. El supuesto fundamental es que los bancos comerciales  juegan, o pueden jugar, un papel importante en la financiación de largo plazo de nuevas empresas, el cual se basa en estudios empíricos recientes sobre el tema. Efectivamente, Mayer, Schoors  and Yafeth (2003) comparan las fuentes de fondos y las actividades de inversión de fondos de capital de riesgo en Alemania, Israel, Japón y el Reino Unido; su estudio encontró que los fondos apoyados por bancos son importantes en todos estos países, pero particularmente en Alemania y Japón  (los Fondos de pensiones son mucho màs importantes en el Reino Unido que en los otros tres países, en tanto que en Israel las empresas privadas (corporaciones) son las mayores  fuentes de recursos de capital de riesgo).
 De otra parte, Estados Unidos, país que ha mostrado el mayor dinamismo en las actividades de capital de riesgo en los últimos años los recursos provenientes de los bancos comerciales han sido importantes en ese mercado. Si bien la Ley Glass-Steagall de 1933 prohibió a los bancos hacer inversiones de capital en empresas no relacionadas con el negocio bancario por 65 años, los bancos en dicho país han venido aprovechando algunos vacíos en la Ley para mantener una presencia constante en el Mercado de capital de riesgo (Hellmann, Lindsey and Puri, 2003: 1). Gompers y Lerner presentan un resumen del debate acerca de la conveniencia de permitir que los bancos intervengan en el mercado de capital de riesgo en Estados Unidos, y después de analizar empíricamente el desempeño de fondos apoyados por la banca y fondos apoyados por otros actores concluyen que “La habilidad del mercado para anticipar correctamente conflictos de interés y de incorporarlos en el precio de los valores (securities) argumenta a favor de remover la restricción sobre la banca comercial impuesta por la Ley Glasss- Steagall” (Gompers and Lerner, 2004: 422).

En Colombia, durante el tiempo que predominó el concepto de banca especializada las Corporaciones Financieras
 tenían la función de invertir en acciones de empresas nuevas. Hoy en día, a partir de la promulgación de la Ley 45 de 1990, que cambió el esquema del sector financiero a un concepto de multibanca se permite que la banca comercial pueda hacer inversiones patrimoniales en empresas del sector real.  

 Nuestro objetivo principal con el  estudio reportado en este artículo es mejorar la comprensión que se tiene acerca de las experiencias y opiniones  de unos actores importantes del mercado  financiero intermediado: los gerentes bancarios
, en el mercado de financiación de nuevas empresas, particularmente de la financiación de largo plazo (como capitalistas de riesgo). El estudio parte de la Teoría de Inversión Estratégica en Capital de Riesgo (A Theory of Strategic Venture Investing), desarrollado por Hellmann (2002). El autor parte del reconocimiento de que la industria del capital de riesgo (en USA) está poblada por una variedad de inversionistas: además de los puramente financieros (los típicos fondos de capital de riesgo) actúan en dicha industria: bancos de inversión, bancos comerciales, grandes corporaciones como Microsoft, Intel, UPS, Cisco, Texas Instruments, etc. y “más recientemente aún la Agencia Central de Inteligencia, CIA, decidió lanzar su propio Fondo de Capital de Riesgo “ (Hellmann, 2002 : 286)
. En su modelo considera dos tipos de inversionistas en capital de riesgo: los independientes, los cuales solo persiguen objetivos financieros y los inversionistas estratégicos, definidos como inversionistas que poseen algunos activos cuyo valor es afectado por el nuevo negocio. En sus palabras “el éxito del nuevo negocio (the new venture) puede complementar o canibalizar el activo estratégico del inversionistas” (Ibíd., 287). Si el nuevo negocio complementa los activos del inversionista estratégico su modelo predice que este tiene una mayor probabilidad de invertir en él primero. Cuando el nuevo negocio no es un complemento sino que presenta una amenaza para el inversionista estratégico el modelo considera dos situaciones posibles: que la amenaza sea pequeña o que sea grande. En el primer caso el modelo predice que lo más probable es que sea el capitalista de riesgo independiente el que financie el nuevo negocio; en el segundo caso el modelo predice una financiación sindicada en la que el inversionista independiente toma posiciones en la junta directiva del nuevo negocio y el inversionista estratégico asume un rol más pasivo
. Finalmente el autor con base en su riguroso modelo matemático (véase especialmente las pruebas del modelo en Hellmann, 2002, Apéndice A. pp. 305 a 312) avanza algunas predicciones acerca de las valoraciones relativas que ofrecerán un inversionista puramente financiero y uno estratégico ante una oportunidad de inversión dada. Si esta presenta complementariedades con los activos del inversionista estratégico y el emprendedor tiene poco poder de negociación el valor pagado por el inversionista estratégico será menor. Sin embargo, si el nuevo negocio es un sustituto de los activos, entonces el inversionista estratégico siempre paga una valoración mayor, independientemente del poder de negociación (BB: Proposición XX buscar y anotar). Hellmann, Lindsey y Pury (2003) desarrollan el Modelo general de primer caso en que el inversionista estratégico es un banco comercial. Consideran que estos inversionistas tienen dos mecanismos para generar complementariedades: la transferencia de habilidades y las relaciones con los clientes.  El primer mecanismo consiste en transferir las ventajas comparativas que los bancos comerciales tienen en originar y escanear créditos (James, 1987) a la actividad de capital de riesgo. El segundo consiste en participar en las actividades de capital de riesgo con el fin de desarrollar relaciones con empresas nuevas con futuro promisorio como clientes en el negocio  de crédito a corto plazo. Hellmann, Lindsey and Puri (2003) reportan que sometieron a prueba las hipótesis de que los bancos en USA estaban utilizando ambos mecanismos. En su estudio no encuentran evidencia de que la banca comercial tenga un expertismo único en la iniciación y escaneo (screening) de créditos. Sin embargo,  sus datos si parecen dar soporte a la hipótesis de que los bancos estratégicamente invierten en el mercado de capital de riesgo buscando complementariedades con su actividad tradicional de crédito de corto plazo. En sus conclusiones afirman: 

La  literatura sobre banca universal tradicionalmente ha acogido el punto de vista estático acerca de cómo los bancos pueden vender cruzadamente un arreglo de servicios financieros a un conjunto dado de clientes. Este artículo espera complementar este punto de vista con una perspectiva dinámica de cómo los bancos pueden apalancar sus relaciones a través de diferentes etapas del ciclo de vida del cliente. Nuestra evidencia sugiere que los bancos invierten en capital de riesgo por razones estratégicas, es decir para construir relaciones tempranamente. (Hellmann, Lindsey and Puri, 2003:15) 

El estudio que se reporta en el presente artículo busca validar los hallazgos de Hellmann, Lindsey and Puri en el mercado colombiano de manera indirecta
 mediante una encuesta a gerentes de bancos ubicados en las cuatro principales ciudades de Colombia (Bogotá, Medellín, Cali y Barranquilla). Adicionalmente, el estudio utiliza la misma fuente (el cuestionario a gerentes bancarios) para generar información sobre algunos otros aspectos clave de la relación bancos/empresas nuevas. Específicamente  se trató de averiguar sí, como sostiene la literatura especializada (Berger y Udell, 1998; Bygrave, 1997), el crédito bancario de corto plazo  tiende a no estar disponible como fuente de financiación para empresas muy recién creadas (ver pregunta 7 del cuestionario) y sí, para inversiones en capital de riesgo, el banco requiere primero que el cliente haya tenido uno o varios créditos de corto plazo. Finalmente, con la encuesta a gerentes bancarios se buscó también conocer las opiniones de estos importantes actores del sector financiero acerca  del efecto sobre la disponibilidad de recursos financieros para las nuevas empresas que han tenido dos cambios estructurales recientes en el sector bancario colombiano: la mayor facilidad de entrada de bancos extranjeros promovida por la Ley 74 de 1989 que fue reglamentada por los decretos 2915 de 1990, 500 de 1990, 3039 de 1989. Y la  ola de fusiones entre establecimientos de crédito que ha experimentado el sector en los últimos años. Con respecto a la desregulación del sistema financiero, el trabajo pionero de Petersen y Rajan (1995) argumenta que una mayor competencia en el sector financiero hará que las firmas nuevas enfrenten una  mayor dificultad en encontrar financiación. De acuerdo con su argumentación, bancos que tengan poder de mercado estarán más interesados en tener relaciones con firmas nuevas ya que confían en que con  este poder podrán extraer  a dichas empresas rentas cuando las mismas se tornen rentables. Si la competencia es fuerte, sin embargo, los bancos no estarán interesados en este tipo de actividades debido a la mayor probabilidad de que las nuevas firmas cambien de proveedor de financiación en el futuro. (Aunque el argumento de Petersen y Rajan (1995)  parece tener cierto grado de validez, la evidencia empírica obtenida hasta el momento no muestra resultados concluyentes  (ver Cetorelli, 2003; Black and Strahan, 2002).  Con respecto al efecto  de la consolidación experimentada por el sector bancario sobre la disponibilidad de crédito para pymes, dos teorías principales están en disputa. En la encuesta se indagó por la opinión de los gerentes sobre un tema ampliamente debatido en la literatura bancaria: si un banco por ser pequeño está en mejores condiciones para establecer relaciones con empresas jóvenes que un banco de mayor tamaño. La literatura al respecto sugiere que aunque no se trató de explorar en profundidad en este estudio, el efecto de la fuerte presencia de Conglomerados en la disponibilidad de recursos para nuevas empresas (Almeida & Wolfenzon, 2005) se toma en cuenta al analizar los resultados, especialmente al clasificar las respuestas en provenientes de bancos relacionados con conglomerados y de bancos independientes. Conceptualmente la presencia de Conglomerados implica que menos recursos estarán disponibles en la economía para financiar a las firmas independientes. Aunque siguiendo a Almeida  & Wolfenzon podría pensarse que la presencia de Conglomerados implica que menos recursos estarán disponibles para las firmas independientes, la teoría de Hellmann (2002) sugiere que un banco perteneciente a un conglomerado al tomar la decisión de invertir o no en un nuevo negocio independiente puede tener en cuenta  las complementariedades de dicho negocio, no solo con el banco, sino con las otras empresas que conforman el conglomerado. 

Mediante la respuesta dada por los gerentes a la preguntas No.10 a No.13 del cuestionario exploramos la opinión de los gerentes sobre la relación entre los cambios experimentados por el sector bancario en los últimos años y la disponibilidad de recursos financieros para nuevas empresas.

Cabe anotar que a pesar de la relativamente abundante información que se ha generado en Colombia sobre la financiación de empresas micro, pequeñas y medianas (Anif, Fundación Corona, Javeriana), muy poco se ha publicado sobre las relaciones bancos empresas nuevas. Nuestro artículo contribuye a subsanar este déficit de información.   

2. La información utilizada y su recolección 

En Colombia a comienzos del año 2005 existían alrededor de 71 establecimientos de crédito vigentes vigilados por la Superintendencia Financiera, entendiéndose como tal, las  instituciones financieras cuya función principal consiste en captar en moneda legal recursos del público en depósitos, a la vista o a término, para colocarlos nuevamente a través de préstamos, descuentos, anticipos u otras operaciones activas de crédito. Entre ellas están: los bancos comerciales, las corporaciones financieras, las compañías de financiamiento comercial, las cooperativas financieras y la banca de segundo piso.
 

En este trabajo se recolectó información solamente de los gerentes de bancos comerciales, esto debido a limitación presupuestal y a que los autores consideran  que es éste sector en el que se concentra la mayor proporción de la relación del sistema financiero con los empresarios.  Por limitaciones de costo y tiempo los autores decidieron restringir sus estudio a gerentes bancarios en las 4 ciudades principales de Nuestro País: Bogotá, Cali, Medellín y Barranquilla. 

A la fecha del inicio del estudio el número de bancos  activos era de 23 ,vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia, los cuales  contaban  con 874 oficinas en Bogotá, 272 en Medellín, 233 en Cali y 125 en Barranquilla
, con esta información calculamos el tamaño de la muestra realizando un muestreo estratificado por Ciudad.

El tamaño de la muestra se calculó para la estimación de una proporción con varianza máxima (pq=0.25), para un nivel de confianza del 95% y un error de muestreo del 5%.
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Donde:

n: tamaño de la muestra

ni: tamaño de muestra por estrato i-esimo

pi: proporción muestral en el estrato i-esimo

qii= 1-pi 

wi: fracción de observaciones asignadas al estrato i-esimo

N: tamaño de toda la población

Ni: tamaño de la población en cada estrato

D: estimación de la varianza en términos del error = (0.05/1.96)2
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Así obtuvimos un número total de encuestas a realizar de 306, las cuales fueron distribuidas en la forma proporcional a los pesos de cada uno de los estratos en la población , distribuyéndose las encuestas a realizar de la siguiente forma: 

Barranquilla 
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Bogota 
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Cali 
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Medellín 
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Una vez diseñada  la encuesta realizamos un prueba piloto con ocho gerentes de Sucursales de Bancos de la ciudad de Cali, con el fin de ajustar las posibles inconsistencias del cuestionario y después de analizar a fondo los resultados de esta prueba con los objetivos propuestos en el estudio y realizar los ajustes correspondientes se procedió a aprobar la encuesta definitiva.
 Luego se realizaron las encuestas utilizando la selección de la muestra aleatoria explicada anteriormente, ayudado por un método computacional. 

Con el fin de controlar el fenómeno de no respuesta, se enviaron 500 encuestas, es decir, que al número total de muestra se le incrementaron unas encuestas adicionales proporcionalmente según el tamaño de muestra por estrato (Ciudad).

En un primer intento se tuvo una respuesta del  20%  con respecto al tamaño de muestra calculado, es decir 61 encuestas; por esta razón se decidió enviar 215 encuestas adicionales con el fin de cumplir con el objetivo del número de encuestas obtenidas. El número total de cuestionarios diligenciados que se obtuvo ascendió a 104, cifra que representa el  34% del tamaño de muestra determinado.

3. Resultados

En la Tabla 1 se muestran los cargos ocupados por quienes respondieron la encuesta, clasificados por la ciudad en la que laboraba el encuestado.

TABLA 1

	CARGO
	CIUDAD
	Total

	 
	Barranquilla
	Bogotá
	Cali
	Medellín
	 

	Gerente regional
	2
	0
	1
	0
	3

	 
	1.9%
	.0%
	0.9%
	.0%
	2.8%

	Gerente de sucursal
	1
	22
	36
	20
	79

	
	1,0%
	21,2%
	34,6%
	19,2%
	76,0%

	Gerente Supernumerario
	1
	
	
	
	1

	 
	1,0%
	0,0%
	0,0%
	0,0%
	1,0%

	Gerente de Pymes
	2
	1
	2
	1
	6

	 
	1,9%
	1,0%
	1,9%
	1,0%
	5,8%

	Otro
	0
	4
	6
	4
	14

	 
	0,0%
	3,8%
	5,8%
	3,8%
	13,5%

	NS/NR
	0
	1
	0
	0
	1

	 
	0,0%
	1,0%
	0,0%
	0,0%
	1,0%

	Total
	6
	28
	45
	25
	104

	 
	5,8%
	26,9%
	43,3%
	24,0%
	100,0%

	Tasa de Respuesta
	23,1%
	15,7%
	95.7%
	45.5%
	34,0%


Como puede verse la mayoría de los que respondieron (76%) tenían el cargo de gerente de sucursal; adicionalmente, el 94.2% tenían su sede en las ciudades de Bogotá, Cali y Medellín. La tasa global de respuesta fue de 34%, la cual varió entre las diferentes ciudades: Cali obtuvo la mayor tasa, 95.7%  en tanto que Bogotá la menor, 15.7%.

En la tabla No. 2 se puede observar que la mayor cantidad de las encuestas (74%), es decir ,77 fueron respondidas por Gerentes de Bancos Nacionales que pertenecen a Conglomerados económicos a la fecha de inicio de la investigación.

TABLA No. 2 Clasificación de los Encuestados por Cargo y por Tipo de Banco

	CARGO
	 
	Total

	 
	Nacionales
	Extranjero
	 

	 
	No Conglomerado
	Conglomerado
	Público
	Extranjero
	 

	Gerente regional
	0
	1
	1
	2
	4

	 
	.0%
	1.0%
	1.0%
	1.9%
	3.8%

	Gerente de sucursal
	2
	58
	9
	9
	78

	 
	1.9%
	55.8%
	8.7%
	8.7%
	75.0%

	Gerente Supernumerario
	0
	1
	0
	0
	1

	 
	.0%
	1.0%
	.0%
	.0%
	1.0%

	Gerente de Pymes
	0
	6
	0
	0
	6

	 
	.0%
	5.8%
	.0%
	.0%
	5.8%

	Otro
	2
	10
	0
	1
	13

	 
	1.9%
	9.6%
	.0%
	1.0%
	12.5%

	Sin respuesta 
	0
	1
	1
	0
	2

	 
	.0%
	1.0%
	1.0%
	.0%
	1.9%

	Total
	4
	77
	11
	12
	104

	 
	3.8%
	74.0%
	10.6%
	11.5%
	100.0%


En la Tabla 3 se resumen las respuestas dadas a la pregunta acerca de si los gerentes han invertido en patrimonio en empresas recién creadas: el 27.9% de los encuestados respondió que sí; el 68.3 % indicó que no. 

TABLA No. 3

Respuesta a pregunta 6.1: ¿Cómo Gerente de un establecimiento de crédito ha invertido en patrimonio de empresas recién creadas (o recomendado a sus superiores) invertir en empresas de esta naturaleza?
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La tabla No. 4 resume las respuestas acerca de si los gerentes han otorgado préstamos de mediano o largo plazo a empresas nuevas; como puede observarse, un porcentaje ligeramente inferior al 50% de los banqueros manifestó sí haber hecho este tipo de préstamos. Adicionalmente, este porcentaje es significativamente más elevado que el que indicó haber hecho inversión patrimonial: 44.2% versus 27.9%; aun así, la mayoría, entre el 54.8% y el 68.3% , en cada caso, respondió que no había hecho este tipo de transacciones.  

TABLA No. 4

Pregunta 6.2 : Ha hecho (o recomendado a sus superiores hacer)  prestamos de mediano/largo plazo a empresas nuevas? 
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Aunque en Colombia el mecanismo de redescuento permite a los intermediarios financieros participar en este tipo de actividades utilizando recursos del gobierno, como lo muestra la tabla No. 5, una porción relativamente alta de gerentes (78.8%) no responde o no sabe si se ha utilizado el mecanismo de redescuento y solo el 12.5% de los encuestados afirma haberlo utilizado, es decir, que entre el 27.9% de los gerentes que respondió haber hecho inversión patrimonial y el 45.2% que respondió haber concedido prestamos de mediano o largo plazo a empresas nuevas solo el 12.5% lo han hecho aprovechando las líneas de redescuento que se ofrecen en los bancos de segundo piso en nuestro País.

TABLA No. 5

Pregunta 8: Los recursos para estas operaciones han sido:

1. De redescuento (Por Ej., a través de Bancoldex)? 
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En efecto se encontró que al analizar si hay relación entre los que respondieron que si han invertido en patrimonio y los bancos clasificados por: (a) nacionales /extranjeros; (b) pertenecientes /no pertenecientes a conglomerado empresarial. 

Podría pensarse que con el fin de reducir el riesgo y la asimetría de información típicos en las transacciones  de crédito, antes de hacer una inversión o un crédito de largo plazo el prestamista otorgara a la empresa primero uno o varios créditos de corto plazo; de esta forma adquiriría una mejor comprensión del cliente, su carácter y habilidad de repago
. La Tabla 6, sin embargo, muestra que ésta  no es una práctica común, de hecho teniendo en cuenta que el 47.2% de los encuestados ha otorgado crédito a mediano o largo plazo, de estos el 22.45%, es decir, el 10.6% del total de los encuestados respondió que nunca es requisito para  hacer una transacción de largo plazo el haber hecho una de corto plazo y solo el 5.8% respondió que siempre era un requisito.

TABLA No. 6

Pregunta 7: ¿Ha sido condición para hacer este tipo de operaciones haber concedido primero un crédito a corto plazo a la misma empresa?
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1

8

3

12

0,0%

1,0%

7,7%

2,9%

11,5%

NUNCA

3

4

4

2

13

2,9%

3,8%

3,8%

1,9%

12,5%

NS/NR

2

19

26

13

60

1,9%

18,3%

25,0%

12,5%

57,7%

TOTAL

6

28

45

25

104

5,8%

26,9%

43,3%

24,0%

100,0%

CIUDAD

TOTAL


Pendiente: analizar si hay relación entra la respuesta a si exigen que cliente haga primero préstamos a corto plazo y el tipo de banco del respondiente – si pertenece o no a conglomerado  

TABLA 7: Relación inversión en patrimonio Vs. Clasificación Bancos Nacionales y Extranjeros.

	
	relación inversion en patrimonio-clasificacion
	 

	 
	Nacionales
	Extranjero
	 

	 
	No Conglomerado
	Conglomerado
	Público
	Extranjero
	Total

	Siempre
	0
	6
	0
	0
	6

	 
	0%
	5,8%
	0,0%
	0%
	0

	La Mayoria de las veces
	0
	8
	4
	0
	12

	
	0%
	7,7%
	3,8%
	0%
	0

	Algunas veces
	0
	11
	0
	1
	12

	 
	0%
	10,6%
	0
	1,0%
	11,5%

	Nunca
	0
	8
	0
	3
	11

	 
	0%
	7,7%
	0
	2,9%
	0

	NS/NR
	4
	44
	7
	8
	63

	 
	3,8%
	42,3%
	6,7%
	7,8%
	60,6%

	Total
	4
	77
	11
	12
	104

	 
	3,8%
	74,1%
	10,6%
	11,5%
	100,0%


La Tabla 8 resume las respuestas dadas por los gerentes a la pregunta acerca del principal objetivo de la dirección del banco de participar en operaciones de capital de riesgo. La pregunta fue hecha con el fin de obtener la opinión de los gerentes con relación a las hipótesis planteadas  por Hellmann, Lindsey y Puri (2003) sobre las razones por las que los bancos participan en el negocio de capital de riesgo. 

TABLA No.8:

Pregunta 9: ¿Cuál ha sido el principal objetivo del establecimiento al realizar este tipo de transacciones?

	 
	CIUDAD
	Total

	 
	Barranquilla
	Bogotá
	Cali
	Medellín
	 

	Aumentar la rentabilidad patrimonial...
	0
	1
	2
	0
	3

	 
	.0%
	1.0%
	1.9%
	.0%
	2.9%

	Aprovechar las competencias...
	1
	0
	3
	1
	5

	
	1.0%
	.0%
	2.9%
	1.0%
	4.8%

	Usar estos prestamos o inversiones...
	1
	3
	5
	7
	16

	 
	1.0%
	2.9%
	4.8%
	6.7%
	15.4%

	Otro
	2
	2
	8
	1
	13

	 
	1.9%
	1.9%
	7.7%
	1.0%
	12.5%

	NS/NR
	2
	22
	26
	17
	67

	 
	1.9%
	21.2%
	25.0%
	16.3%
	64.4%

	Total
	6
	28
	44
	26
	104

	 
	5.8%
	26.9%
	42.3%
	25.0%
	100.0%


Teniendo en cuenta que el 47.2% de los encuestados alguna vez ha otorgado crédito a mediano o largo plazo y el 27.9% ha invertido en patrimonio de empresas recién creadas, se puede observar que el 15.4% de los gerentes encuestados respondió que el principal motivo era emplear los préstamos o inversiones de largo plazo como gancho para atraer clientes al negocio de crédito de corto plazo, destacándose que el 74.6% de éstos fueron gerentes de las ciudades de Cali y Medellín. También se pudo observar que solo el 2.9% del total de gerentes encuestados respondió que el principal motivo era aumentar la rentabilidad patrimonial utilizando recursos de redescuento reafirmando de esta manera que muy poco se está utilizando las líneas de redescuento ofrecidas por el gobierno nacional para la realizar inversión en empresas recién creadas.

Opiniones de los gerentes bancarios sobre algunos temas relacionados con la participación de los bancos en el financiamiento de largo plazo (préstamos de mediano y largo plazo e inversión patrimonial) de nuevas empresas 

TABLA No 9

Respuestas a pregunta 10: ¿Cree usted que la entrada de bancos extranjeros al País, ha producido que las nuevas empresas puedan acceder más fácilmente a los recursos del sector?.

	
	CIUDAD
	Total

	 
	Barranquilla
	Bogotá
	Cali
	Medellín
	

	NO
	5
	13
	24
	12
	54

	 
	4.8%
	12.5%
	23.1%
	11.5%
	51.9%

	SI
	1
	12
	19
	13
	45

	 
	1.0%
	11.5%
	18.3%
	12.5%
	43.3%

	NS/NR
	0
	3
	1
	1
	5

	 
	.0%
	2.9%
	1.0%
	1.0%
	4.8%

	Total
	6
	28
	44
	26
	104

	 
	5.8%
	26.9%
	42.3%
	25.0%
	100.0%


TABLA No. 10

La tabla No. 10 muestra la respuesta a la pregunta anterior clasificándolo por tipo de Banco

	P 10 RESPUESTA NO
	CIUDAD
	Total

	 
	Barranquilla
	Bogotá
	Cali
	Medellín
	

	NO CONGLOMERADO
	0
	0
	1
	0
	1

	 
	0
	0
	1
	0
	1,85%

	CONGLOMERADO
	3
	8
	19
	10
	40

	 
	0
	0
	0
	0
	74,07%

	PÚBLICO
	0
	5
	2
	0
	7

	 
	 
	0
	0
	0
	12,96%

	EXTRANJERO
	2
	0
	2
	2
	6

	 
	0
	0
	0
	0
	11,11%

	Total
	5
	13
	24
	12
	54

	 
	11,1%
	28,9%
	53,3%
	26,7%
	100%


La mayoría de los gerentes encuestados (51.9%) consideran que la entrada de bancos extranjeros al país no ha producido que empresas nuevas puedan acceder mas fácilmente a recursos financieros del sector (El 43.3% consideran que si se ha producido un mayor acceso).  

Las opiniones entre los gerentes de Bancos extranjeros a esta pregunta esta dividida y no es clara su posición con respecto a su propia experiencia, pues quienes consideran afirmativa la pregunta representa el 11.11% igual porcentaje de quienes la consideran negativa.

Efecto de la fusión entre establecimientos de crédito 

TABLA No.11

Pregunta 11: ¿Cree usted que la fusión de algunos establecimientos de crédito nacionales ha producido que las nuevas empresas puedan acceder más fácilmente a los recursos del sector?

	
	CIUDAD
	Total

	 
	Barranquilla
	Bogotá
	Cali
	Medellín
	

	NO
	4
	13
	19
	11
	47

	 
	3.8%
	12.5%
	18.3%
	10.6%
	45.2%

	SI
	2
	13
	24
	14
	53

	 
	1.9%
	12.5%
	23.1%
	13.5%
	51.0%

	NS/NR
	0
	2
	1
	1
	4

	 
	.0%
	1.9%
	1.0%
	1.0%
	3.8%

	Total
	6
	28
	44
	26
	104

	 
	5.8%
	26.9%
	42.3%
	25.0%
	100.0%


Las respuestas a la pregunta acerca del efecto de las fusiones ocurridas en los últimos años sobre la mayor facilidad de acceso de empresas jóvenes a los recursos del sector arroja como resultado que el 45.2% de los gerentes afirman que no ha habido mayor facilidad de acceso y el 51% que si.  Igualmente observando el análisis de respuestas de gerentes de bancos que pertenecen a conglomerados se puede observar que no existe una clara tendencia a si la fusión de establecimientos de créditos ha ayudado a que las empresas tengan mayor acceso al crédito.

Otros aspectos de la relación empresa nueva banco 

La Tabla 9 muestra que parece existir una  clara relación entre la edad de la empresa y la posibilidad de obtener crédito bancario de corto plazo:

TABLA 12

Pregunta 5: Recuerda haber hecho (o recomendado a instancias más altas de la organización) en el pasado préstamos de corto plazo (pagaderos antes de 1 año) a empresas cuyas edades estaban en los siguientes rangos:

	 
	Empresas < = 6 meses
	6 meses < Empresas < = 1 año
	1 año < Empresas < = 2 años
	2 años < Empresas < = 5

	 
	N°
	%
	N°
	%
	N°
	%
	N°
	%

	NO
	68
	77,27
	50
	54,35
	27
	29,67
	13
	14,29

	SI
	20
	22,73
	42
	45,65
	64
	70,33
	78
	85,71

	Total
	88
	100,00
	92
	100,00
	91
	100,00
	91
	100,00

	Tasa de Respuesta
	86,27%
	90,20%
	89,22%
	89,22%


Solamente el 22.73% de los gerentes recuerda haber hecho créditos de corto plazo a empresas de edad menor o igual a 6 meses. A medida que la edad de la empresa va aumentando, el porcentaje que responde sí acordarse de haber hecho créditos a ese tipo de empresas crece, hasta llegar a 85.71%. El porcentaje de Gerentes que respondieron afirmativamente a esta pregunta es muy similar al de los Gerentes que respondieron haber hecho créditos a largo plazo o inversiones patrimoniales el cual fue de 27.9%.

TABLA 13

Pregunta 12: ¿Cree usted que un establecimiento de crédito, por el hecho de ser pequeño está en mejores condiciones para establecer relaciones con empresas locales jóvenes que uno grande o uno internacional?

	pregunta 12
	CIUDAD
	Total

	 
	Barranquilla
	Bogotá
	Cali
	Medellín
	

	NO
	3
	14
	32
	16
	65

	 
	2.9%
	13.5%
	30.8%
	15.4%
	62.5%

	SI
	3
	10
	8
	6
	27

	 
	2.9%
	9.6%
	7.7%
	5.8%
	26.0%

	NR/NS
	0
	4
	4
	4
	12

	 
	.0%
	3.8%
	3.8%
	3.8%
	11.5%

	Total
	6
	28
	44
	26
	104

	 
	5.8%
	26.9%
	42.3%
	25.0%
	100.0


La tabla No 13  muestra la opinión de los gerentes acerca de si un banco por ser pequeño esta en mejores condiciones para establecer relaciones con empresas locales jóvenes, se puede observar que una clara mayoría de gerentes, el 62.5%, no está de acuerdo con la anterior afirmación.

TABLA 14

Relación inversión en patrimonio Vs. Clasificación de Bancos en Conglomerado, No conglomerados, Extranjero y Gobierno.

	
	relación inversion en patrimonio-clasificacion (pertenciente o no a conglomerado empresarial, extranjero, gobierno)
	Total

	 
	Nacionales
	Extranjero
	

	 
	No Conglomerado
	Conglomerado
	Público
	Extranjero
	

	NO
	0
	4
	0
	1
	5

	 
	.0%
	3.8%
	.0%
	1.0%
	4.8%

	SI
	4
	61
	11
	9
	85

	 
	3.8%
	58.7%
	10.6%
	8.7%
	81.7%

	NR/NS
	0
	12
	0
	2
	14

	 
	.0%
	11.5%
	.0%
	1.9%
	13.5%

	Total
	4
	77
	11
	12
	104

	 
	3.8%
	74.0%
	10.6%
	11.5%
	100.0%


Finalmente, un mayoría amplia de gerentes (81.7% de los encuestados) respondió que consideraban que la banca comercial sí debería desempeñar un papel más importante del que ha desempeñado hasta ahora en el mercado de capital de riesgo. Las principales ventajas que le ven a este cambio son: 

1. Crecimiento de la cartera

2. Alternativas a los nuevos empresarios, impulso a empresas nuevas

3. Apalancamiento financiero

4. Aumento de la productividad

5. Fidelización de los clientes actuales

6. Apoyo al crecimiento y desarrollo de la economía 

7. Ayuda a la microempresa y  Pymes 

8. Oportunidad potencial de futuros negocios

9. Generación de empleo

10. Aumento de la rentabilidad

4. Análisis y comparación con otros estudios

La mayor parte de la literatura relacionada con la banca comercial colombiana ignora el papel de estos establecimientos de crédito como proveedores de recursos financieros de lago plazo (capital de riesgo) para nuevos negocios. Esto es posiblemente consecuencia del modelo de banca especializada que hasta no hace mucho estuvo vigente en el país; bajo dicho modelo la banca comercial debía limitarse solo a préstamos de corto plazo dejando las actividades de mediano y largo plazo a otros establecimientos, principalmente las Corporaciones Financieras. Las respuestas obtenidas en este estudio indican que aproximadamente un 28% de los directivos bancarios ha hecho inversiones patrimoniales en empresas nuevas y el 45% ha realizado al mismo tipo de empresas préstamos de mediano y largo plazo. 

Con el estudio se trató también de identificar lo que estos directivos consideraban como el principal objetivo que ha tenido la dirección del banco para hacer inversiones de capital de riesgo. El 66.67% de los que habían hecho este tipo de transacciones  respondió que el principal objetivo  era utilizar usar dichos  préstamos o inversiones como gancho para atraer nuevos clientes al negocio de crédito de corto plazo. El 21%  respondió que era aprovechar las competencias desarrolladas por los gerentes y funcionarios de crédito de la institución. Esta distribución de respuestas sugiere que los banqueros colombianos, al igual que los estadounidenses (ver Hillmann, Lindsey & Pury, 2003) mayoritariamente  consideran que es el atraer clientes tempranamente para el negocio tradicional de crédito el principal objetivo que ha tenido la banca para invertir en capital de riesgo. El análisis de si las respuestas a esta pregunta variaban de acuerdo con la ciudad del banquero mostró que no; las pequeñas variaciones observadas no eran estadísticamente significativas. Esta conclusión de relativa uniformidad en las respuestas debe, sin embargo, tratarse con bastante cuidado pues en la muestra Cali resultó sobre representada y Bogota y Barranquilla sub representadas. En razón a que un numero muy elevado de respondientes  (77, el  74%) trabajaban en bancos pertenecientes a conglomerados nos llevó a analizar si la conclusión sobre el principal objetivo de la inversión en capital de riesgo era también valida para los banqueros no vinculados a conglomerados. Al extraer de las respuestas aquellas provenientes de banqueros con esta característica los resultados siguen siendo válidos /no siguen siendo válidos. El muy pequeño número de respuestas que queda, sin embargo al hacer esta sustracción sugieren tener extrema prudencia con esta conclusión.     

Otras características de las relaciones bancos con empresas nuevas 

La Tabla 12 muestra que el porcentaje de banqueros que recuerda sí haber hecho préstamos de corto plazo a empresas jóvenes aumenta con la  edad de la empresa; efectivamente cuando la empresa es menor de 6 meses solo el 23% de los respondientes indicaron recordar haber prestamos; este porcentaje aumenta a 45.6% si la empresa tiene entre 6 meses y un año, a 70.33% si la empresa tiene entre uno y dos años y a 85.7% si la empresa tiene entre 2 y 5 años de edad. Este tipo de respuesta es consecuente con el modelo de financiación empresarial de pymes que se está desarrollando en  la literatura especializada (Ejes. Berger y Udell, 1998; Shulman en Bygrave, 1997:ch 8)  según el cual en sus primeros meses de vida las nuevas empresas, caracterizada entre otras cosas por no disponer ni de colateral ni de historia crediticia,  generalmente deben recurrir a fuentes de crédito diferentes a la banca comercial (recursos propios, de familiares y amigos, de inversionistas Ángeles).  De otra parte, la experiencia internacional  (Mayer, Schoors and Yafeth, 2003) sugiere que los fondos de capital de riesgo apoyados por la banca tienden a intervenir en etapas relativamente tardías del ciclo de formación de las empresas. Si esta experiencia fuese válida para Colombia y consideramos los resultados anteriormente descritos sobre la relación prestamos de corto plazo edad de las empresas, podría concluirse que, aun si la banca decidiese incursionar masivamente en el negocio de créditos e inversiones a las pymes, como las estadísticas de los últimos meses lo sugieren, seguiría subsistiendo en el país el problema de ausencia de un adecuado suministro de recursos para financiar los primeros meses de vida de las nuevas empresas. 

Con respecto a los cambios experimentados en los últimos años por el sector bancario colombiano, consistentes en la entrada de un número significativo de bancos extranjeros y en la fusión de algunos nacionales,  los banqueros  aproximadamente por mitades respondieron que estos si y no habían afectado la disponibilidad de recursos  para las nuevas pymes en el país, en otras palabras estaban divididos y no presentaban una opinión mayoritaria con respecto a los efectos de cada uno de estos cambios. En lo que sí tuvieron un mayor nivel de acuerdo es en su opinión de que un banco por ser pequeño no  está en mejores condiciones de atender las necesidades de una pyme. Aunque este es un tema que se ha venido discutiendo intensamente en la literatura especializada y no parece haberse dirimido completamente a la fecha,  una conclusión preliminar a este punto podría ser que no es el tamaño relativo del banco sino el uso de la tecnología apropiada para  clientes nuevos lo que produce esta ventaja. Esta tecnología incluye el uso de créditos grupales, de enfoques flexibles a las garantías, de créditos progresivos y de repagas adecuados a los flujos de caja de los clientes (Armendáriz de Aghion y Morduch, 2005: 85-146, presentan un detallado análisis de estas tecnologías). 

Finalmente, las respuestas acerca de si la banca comercial debería desempeñar un papel más activos  que el jugado hasta ahora en el mercado del capital de riesgo indican que los banqueros en su gran mayoría (82%) consideran que sí. Justifican sus respuestas tanto en factores estratégicos para el banco (fidelizacion de clientes, oportunidades potenciales de futuros negocios, aumento de la cartera), como en aspectos relacionados con la responsabilidad social de la institución tales como aumento del empleo, apoyo a las microempresa y apoyo al crecimiento y desarrollo de la economía.    

5. Conclusiones

La banca comercial colombiana parece haber venido participando en la inversión de capital de riesgo en empresas jóvenes. El principal objetivo de estas inversiones es, en opinión mayoritaria de los gerentes bancarios, el atraer clientes para su negocio habitual de crédito de corto plazo. Sin embargo, las respuestas de un porcentaje no despreciable sugieren que la intención del gobierno de hacer este tipo de actividades atractivas  al sector bancario sí ha tenido alguna acogida. Si el gobierno considerase que se debería darle un impulso importante a la financiación de nuevas empresas, podría reexaminar las condiciones de los redescuentos con los banqueros para tratar de que el mecanismo fuese utilizado más intensivamente. 

La aparente poca disponibilidad de recursos de crédito para las empresas jóvenes confirma que modelos de estructura financiera diseños específicamente para las Pymes como el de Berger y Udell (1998) (o modelos relativamente nuevos  como el de jerarquía de preferencias de Myers  y Majluf, 1984)  parecen ajustarse bien a la realidad de las empresas jóvenes del sector real del pais, quizas mejor, que el modelo de minimización del  costo de capital (o maximización del valor de la empresa)  que se incluyen en la mayoría de textos de finanzas. 

…

La gran mayoría de gerentes considera que la banca comercial debería en el futuro desempeñar un papel más importante que el que ha jugado en el pasado como actor en el mercado de capital de riesgo. La principal ventaja que le ven a esto es Crecimiento de la cartera de crédito al interior de sus bancos (conseguir nuevos clientes para su negocio de concesión de crédito) y la ayuda que pueden brindar a los nuevos empresarios para  impulsar la creación y el crecimiento de sus empresas.

Los autores somos consientes de las limitaciones que tiene la información basada en encuestas de opinión,  dificultades que se aumentan cuando la tasa de respuesta es relativamente baja, como fue la de este estudio. Por esta razón reiteramos que las conclusiones deben tomarse con precaución
. En próximos artículos  confrontaremos alguna de la información recogida a través de las encuestas a gerentes con la obtenida a través de otros métodos de recolección de datos; de esta forma identificaremos aquellos hallazgos que parecen tener mayor validez. 
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�También conocida como capital de riesgo, en inglés “venture capital”


� El artículo se basa en un estudio empírico adelantado como parte de un proyecto de investigación amplio en que se analiza también la evolución de la estructura del sistema bancario colombiano y su relación con la creación de empresas en el país. Ver www…. –la pagina web del grupo 


�  Otra conclusión interesante del estudio de Mayer, Schoors  and Yafeth (2003) es que los fondos de capital de riesgo respaldados por bancos y por fondos de pensiones tienden a invertir en etapas posteriores del ciclo de vida de la nuevas empresas en tanto que los apoyados por individuos y personas naturales tienden a hacerlo en etapas mas tempranas. 


� Las corporaciones financieras fueron creadas por el Decreto 336 de 1957 y reglamentadas por el Decreto 2369 del mismo año.


� Se toman para efectos de este estudio los gerentes de oficinas bancarias, dado que son los encargados de la colocación de los créditos.


� En Colombia la Industria de Capital de Riesgo está muy poco desarrollada. Sin embargo, en los últimos años diferentes actores con objetivos estratégicos diversos han mostrado interés en ella y comenzado a operar, si bien tímidamente. Entre estos actores hay típicos fondos de capital de riesgo como Mercurius Venture,  promovido por el Industrial Augusto López, ex-presidente de la cervecera Bavaria; Inversionistas Ángeles, como Orlando Rincón (O’Halloran, Rodríguez and Vergara (2005:133-138) , Corporaciones, como ECOPETROL y Cajas de compensación Familiar como Comfandi


� El modelo se enmarca dentro de la literatura financiera de contratos y  brinda también predicciones  para el caso en que existen no uno sino varios inversionistas estratégicos y para situaciones en los que el inversionista estratégico es más o menos capaz (better or worse able) que el inversionista independiente. 


� HELLMANN, LINDSEY AND PURI (2003) utilizan para someter a  prueba sus hipótesis información no disponible en el medio Colombiano. Más concretamente, para someter a prueba la hipótesis de las habilidades únicas de los bancos como iniciadores y escaneadores de arreglos crediticios obtienen de Venture Economics  datos de las inversiones de capital de riesgo hechas por bancos y  capitalistas de riesgo individuales en el periodo 1980-2000; para someter a prueba la hipótesis de la inversión en Capital de riesgo como mecanismo para atraer clientes al negocio convencional de crédito de los bancos utilizan información de Compustat, la Loan Pricing Corporation y los Manuales de Moody’s.


� Definición http://www.superbancaria.gov.co


� Datos obtenidos de Guía del Sector Financiero, Medios & Medios Editores, 2002


� Ver encuesta aplicada a Gerentes Bancarios en página www.puj.edu.co/___________________


� En el Apéndice A se presentan los bancos individuales clasificados en las diferentes categorías de la Tabla.


� Este procedimiento puede verse como una variación de la práctica conocida como de  crédito progresivo, comúnmente utilizada en el micro crédito. Bajo esta practica,  un incentivo que se les da a los clientes para el repago oportuno de sus obligaciones es la concesión de créditos cada vez de mayor valor. Armendáriz de Aghion y Morduch (2005) presentan un análisis riguroso de esta práctica y proveen datos de su utilización por parte del Banco Gramen en Bangladesh. En el campo de la inversión patrimonial Gompers and Lerner (2004) discuten en detalle esta práctica y la consideran el “mecanismo de control más potente que puede emplear un inversionista de capital de riesgo “(Ibíd.: 172)


� En el proyecto de Investigación que adelantamos actualmente en la Universidad Javeriana (ver nota al pie de pagina 2)   estamos obteniendo información también de una muestra de gerentes de empresas nuevas, así como datos de número empresas creadas (obtenidos de las cámaras de comercio) y de concentración bancaria obtenidos de la base de datos de la  Superintendencia Bancaria (recientemente fusionada con la de Valores en la Superintendencia Financiera). En algunos casos esperamos contrastar los resultados obtenidos de las diferentes fuentes con el fin de tratar de obtener conclusiones más firmes. 





PAGE  
1

_1200319069.unknown

_1200324318.unknown

_1200318962.unknown

_1200318984.unknown

_1200319002.unknown

_1200318699.unknown

