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Resumen

Este documento aborda la problematica del financiamiento de
las Pequefias y Medianas Empresas (pyme)' tomando como referencia
el caso de Alemania y tratando de captar ciertas lecciones para la
Argentina.

Las pyme en Alemania también deben enfrentar dificultades en
el acceso al financiamiento, aunque existe una serie de instrumentos
financieros tradicionales que se han desarrollado con eficiencia como
la banca estatal de fomento; los sistemas de garantia mutua y el acceso
al sistema financiero. Sin embargo, el acceso de las pyme al
financiamiento bancario es amenazado por la aplicacion de Basilea II
que implicara para las pyme someterse a calificacion de riesgo (rating)
al momento de solicitar un préstamo. Si bien, en la Argentina la
aplicacion de Basilea II aparece como algo relativamente lejano, seria
importante que desde el ambito de la politica publica se vaya
generando difusion sobre sus consecuencias para las pyme.

Por otra parte, diversas causas indican la creciente participacion
del capital propio en el financiamiento de los negocios (por ejemplo, la
concrecion de ideas innovadoras) lo que intensifica la necesidad e
importancia de instrumentos especificos para las pyme. Asi la
posibilidad de acceder a financiamiento a través del mercado de
capitales se concretd a través de la apertura del Neuer Markt (Nuevo
Mercado, Bolsa de Frankfurt) en marzo de 1997, cuya posterior
evolucion y transformacion resulta aleccionadora para Argentina.

1

La abreviatura alemana de pyme es KMU, o el término mas tradicional Mittelstand.
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A su vez, resulta aleccionador para las pyme argentinas, la emergencia en Alemania de los
instrumentos hibridos, que se han difundido con la denominacion de Mezzanine Kapital, con el
objetivo de cubrir el espectro intermedio entre capital propio y deuda. Este instrumento se asimila a
capital propio elevando las posibilidades de acceso al mercado de deuda a la vez, que para los
inversores en este fondo significa obtener rendimientos mas elevados, eficientizandose asi el canal
ahorro-inversion sin discriminar a las pyme.
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1. Introduccion

Este trabajo surge como consecuencia del programa de
investigacion desarrollado conjuntamente con la Facultad de Ciencias
Econdmicas de Zweibriicken dependiente de la Universidad de
Ciencias Aplicadas de Kaiserslautern, Alemania.

El citado programa cont6 con el apoyo financiero e institucional
de la Agencia Alemana de Intercambio Académico (DAAD),” de la
Universidad de Kaiserslautern y de la Oficina de la CEPAL en Buenos
Aires.

Bajo el lema “Problemas financieros y nuevos instrumentos
financieros para pyme. Una comparacion entre Alemania y Argentina.
Ensefianzas para Argentina” se desarrollo entre enero y diciembre del
afio 2004, participando como contraparte de investigacion el Prof. Dr.
Walter Ruda (Alemania).

Se partié de la premisa de que la economia argentina, luego de
la severa crisis macroeconomica que se desencadené a fines del afio
2001, se encontraba frente a un verdadero desafio de reconstruccion en
el cual el resurgimiento de empresas es requerido como componente
clave de una estrategia de desarrollo que potencie las competencias y
recursos del pais. Por su parte, la economia alemana muestra evidentes
signos de imposibilidad de atemperar el ciclo econdmico de recesion-
reactivacion a la vez que hay creciente interés sobre el rol de los
nuevos empresarios y de las pequefas empresas en la dinamica
competitiva de la nacion.

2

Deutscher Akademischer Austauschdienst.
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Dentro de este contexto, el tema del financiamiento es un area de particular interés bajo el
contexto de crisis del sistema financiero argentino y de ruptura de los canales de comunicacion con
el mercado financiero internacional. A su vez, las pequefias empresas alemanas si bien cuentan con
un portafolio mas amplio de instrumentos financieros, también deben enfrentar restricciones en el
acceso al crédito.

La seccion 2 esta dedicada a la explicitacion del significado de las pyme en Alemania, cuya
definicion mas difundida es la determinada por el Instituto para la Investigacion sobre las pyme
(IfM Bonn —Institut fiir Mittelstandforschung Bonn—), que incorpora sélo factores cuantitativos como
empleo y ventas. A partir del afio 2005 entra en vigencia una definicion mas compleja establecida
directamente por la UE.

Es elevada la importancia que tiene el sector de las pyme en Alemania, por lo que subyace en
este pais un concepto mucho mas complejo para el término “pyme” que la mera utilizacion
cuantitativa de los parametros de definicion usuales en cualquier economia para el espectro pyme.
Es esencial para la sociedad alemana la concepcion amplia del término pyme, considerado como
empresa independiente (Hauser, 2000). En Alemania existe una fuerte vinculacion entre la conducta
de la pyme y la de sus propietarios, lo que termina influyendo en su comportamiento en el mercado
y determina la importancia socio-politica de las pyme alemanas (Hauser, 2000; Giinterberg y
Kayser, 2004).

En Alemania mas del 99% de todas las empresas se hallan ubicadas en el rango que
comprende a las pyme. De acuerdo con datos del IfM Bonn las pyme alemanas aportan casi el 50%
del Valor Agregado (VA) bruto del pais pero lo que es mas importante es que dan cuenta del 70%
del total del empleo.

En la seccion 3 se describe el sistema de financiamiento prevaleciente en Alemania para las
pyme, destacandose la presencia del capital propio y el financiamiento bancario como fuentes
principales. Al igual que en el resto del mundo, las pyme alemanas identifican la falta de acceso al
crédito como uno de los obstaculos mas importante que deben enfrentar para el desarrollo de sus
negocios (IfM Bonn, 2002). Esta situacion combinada con la importancia del sector en la economia
de Alemania justifican la existencia de programas gubernamentales de apoyo al desarrollo de las

pyme.

En general la politica de apoyo financiero a las pyme en Alemania se concentra en fomentar
el proceso de inversiones, dejando al sector bancario privado y cooperativo el financiamiento de
corto plazo.

Es asi que se registra una fuerte relacion en el financiamiento de las pyme con bancos
cooperativos y cajas de crédito. Solo en las ultimas décadas los grandes bancos “descubrieron” en
Alemania a las pyme como potenciales clientes (Albach, 1995).

El esquema financiero preferido por los empresarios pyme en Alemania, al igual que por
ejemplo en Argentina, se ubica en el campo de la “deuda”, en el cual los interlocutores validos son
bancos, proveedores y prestamistas no formales (Ruda, 1997; Ascua, 2001).

Esta caracteristica de acceso al mercado de deuda bancaria por parte de las pyme ante la
proxima puesta en vigencia del Nuevo Acuerdo Basilea II ha generado en Alemania una fuerte
preocupacion. La eventual restriccion en el acceso al mercado de deuda y los requerimientos
crecientes de capital propio deberian impulsar la utilizacion de otros instrumentos financieros.

Contrariamente a las firmas grandes, las pyme enfrentan reducidas posibilidades de concretar
sus iniciativas por falta de alternativas de financiamiento (Winkelmann, 1982). El mercado de
equity provisto por Fondos de Capital de Riesgo (VC, tomado del término en inglés Venture
Capital) esta restringido a la empresas mas grandes entre las medianas y esta virtualmente ausente
en los emprendimientos de alta tecnologia y en el start-up de nuevos negocios.

8
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También, en la seccion 3 se analiza el sistema de garantias, ya que esta cuestion aparece
generalmente adherida a las dificultades que deben enfrentar las pyme para el acceso al crédito, en
especial el financiamiento bancario de largo plazo.

En Alemania, el sistema de cobertura de riesgo por el financiamiento a las pyme se ha
institucionalizado a través del sistema de garantias de caracter mutuo (Kokalj, Paffenholz y Moog,
2003). Este sistema es de caracter privado pero se lo califica como mutual ya que la sociedad
otorgante del aval incluye a las pyme bajo una filosofia de ayuda mutua y participacion.

Este sistema viene actuando desde mediados de los afios cincuenta cuando se
institucionalizaron las Sociedades de Garantia (KGG).> Los socios de estas sociedades no son
directamente las pyme sino que su representacion es indirecta a través de camaras empresariales.

El nimero de pyme apoyadas por las KGG ascendio en el afio 2003 a 5.300 firmas, nivel
similar al registrado en afios anteriores (Verband der Biirgschaftsbanken, 2004). El 92% de los avales
otorgados se destinaron a préstamos bancarios tradicionales y el 8% restante se destind a
financiamiento originado en empresas de participacion de capital, segmento que paulatinamente va
creciendo en importancia (+14% con relacion al afio 2002).

La necesidad de dotar de mayor seguridad al proceso de otorgamiento de préstamos a partir
de la entrada en vigor de las reglas Basilea I, intensificaran la actividad de las entidades de
afianzamiento de préstamos “pyme” (Kokalj, Paffenholz y Moog, 2003).

De un total de mas de 3.000.000 de empresas en Alemania (IfM Bonn, 2003) sélo alrededor
de 3.200 adquieren la figura juridica de sociedad por acciones y de ellas s6lo un 20% es cotizante
en el mercado de capitales (Ruda, 2003). Se presentan obstaculos de diversa indole que explican tan
bajo desarrollo en el mercado de capitales (por ejemplo, barreras burocraticas al ingreso, mantener
el control, evitar promocion no deseada, costos de ingreso, etc. (Albach, 1995)). El acceso a ciertos
mercado como el euromarket o el mercado doméstico aleman de bonos estd restringido a un
volumen minimo (Ruda, 1997).

En cuanto al mercado de capitales en Alemania, la apertura del Neuer Markt en marzo de
1997 como el segmento de bolsa especializado en las pyme y en rapido crecimiento, abridé un
sendero de fuertes expectativas positivas. La apertura del Neuer Markt posibilité que un importante
numero de pyme accedieran al financiamiento por la via del mercado de capitales. Para inicios del
afio 2002 alrededor de 325 pyme cotizaban sus acciones en el Neuer Markt habiéndose producido
un importante nimero de Oferta Piblica Inicial (IPO, del término en inglés Initial Public Offering) en los
afios 1999 y 2000 (Ruda, 2003).

A partir del afio 2001 se produjo una caida importante en la cantidad de IPO como resultado
de la mayor desconfianza en el mercado y la sobrevaluacion de las acciones. Durante el afio 2002 el
mercado de capitales y en particular el Neuer Mark sufrié un caida muy importante en el valor de
los “papeles” en cotizacion (en dos afos se perdio alrededor del 75% de la capitalizacion bursatil) lo
que obligo a la Bolsa de Frankfurt a integrar el Neuer Markt en el Prime Standard: TecDax 30 en
reemplazo del NEMAX 50 y el Technology All Share (TecAllShare) en lugar del NEMAX Allshare
(Ruda, 2004a).

El perjuicio econdmico ocasionado por la falsificacion de balances en grandes compaiiias
como Enron, Worldcom o Kinowelt introdujo un efecto muy perjudicial en el mercado de capitales:
la pérdida total de confianza de los inversores.

Otro mecanismo presente en Alemania, es el financiamiento a través de VC. Sobre esta
tematica del financiamiento con “capital propio”, desde los afios noventa en Alemania se desarrollo
un intenso campo de actividades de VC a través de la figura juridica especifica sobre sociedades de

*  Kreditgarantiegemeinschaften.
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participacion en capital (KBG).* Estas compaiifas se transformaron rapidamente en el puente entre
las necesidades de capital de las pyme y el potencial inversor de un grupo importantes de
aportantes. Estas KBG constituyen pools de capital, habiéndose especializado en operar con pyme
(Ruda, 1997, Loos, 1996).

Las empresas VC pueden ser descriptas como pools de capital para inversion, el cual es
transferido, por un periodo limitado de tiempo a las pyme, en especial nuevas, las cuales se hallan
en una etapa de bajo nivel de actividad pero que muestran una alta potencialidad de crecimiento.

Asi, los prerequisitos para que el mercado de VC pueda desarrollarse pueden sintetizarse:
a. La existencia de un nimero suficiente de empresas jovenes e innovadoras;

b. Un mercado de capitales dinamico que permita la salida de los VC de las firmas en las
que han invertido. (Ruda, 2002b; Ruda y Martin, 2000).

Desde 1996 alrededor de 11.000 pyme han recibido aportes de capital desde el mercado de
Private Equity. Por su parte, alrededor de 5.800 pyme se encuentran en los portafolios de inversion
de las empresas de participacion de capital (Paffenholz, 2002). Si bien el mercado de VC en su
concepto amplio se ha venido desarrollando positivamente en la ultima década, todavia constituye
una alternativa lejana en la percepcion de los empresarios de las pyme (IfM Bonn, 2004).

En la seccion 4 se abordan los desafios que actualmente se presentan en el proceso de
financiamiento de las pyme en Alemania. Béasicamente el analisis se concentra en el Nuevo
Acuerdo sobre Capitales Minimos y Medicion de Riesgo establecido por el Comité de Basilea
(Banco de Pagos Internacionales (BIS)),” cominmente conocido como Basilea I, el cual se espera
que entre en vigencia en el afio 2007.

Este nuevo enfoque propuesto por el BIS se basa en los siguientes tres pilares:
e Requerimientos minimos de capital;

e Proceso de supervision bancaria sobre el nivel necesario de capital y;

¢ Disciplina de mercado (difusion publica).

Las actuales normas de Basilea I vigente desde 1988 se basan en la determinacion de un
coeficiente de capital que surge de considerar la cantidad de capital con que cuenta el banco
(numerador) y la medicion del riesgo en que incurre el banco definido por los activos ponderados
por su nivel de riesgo (denominador). En el Nuevo Acuerdo la definicién de capital no varia y el
objetivo es que tampoco lo haga el porcentaje del capital minimo a mantener ya que permanece en
el 8% del total de activos. En cambio, se modifica el denominador ya que los activos son
ponderados por su riesgo, cambiando la metodologia de medicion. El objetivo es mejorar las
evaluaciones que efectien los bancos sobre los riesgos, de forma tal que los coeficientes de capital
sean mas representativos del perfil de riesgo de cada entidad (mayor sensibilidad al riesgo).

El Acuerdo vigente cubre dos tipos de riesgos: el de crédito y el de mercado. El Nuevo
Acuerdo ademas de modificar la metodologia de medicion de ambos riesgos, incorpora el
tratamiento explicito del llamado riesgo operativo.

Para el calculo del Internal Rating Based (IRB)° se deben utilizar cuatro insumos cuantitativos:
probabilidad de incumplimiento (PD), pérdida en caso de incumplimiento (LGD), exposicion al
riesgo del crédito (EAD) y vencimiento/plazo (M). Dado el valor de cada uno de esos factores, la
funcién de ponderacion por riesgo, genera un requerimiento de capital especifico para cada
operacion de préstamo. En el caso particular de las pyme deudoras el Nuevo Acuerdo prevé un

KapitalBeteiligungsGesellschaft.
Bank for International Settlements.
www.bis.org/Basel CommitteePublications/.
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factor de ajuste en la formula de ponderacion por riesgo frente al resto de las empresas evaluadas
por el método IRB.

En Alemania existe una gran preocupacion sobre la implementacion de las normas de Basilea
IT ya que se partié del supuesto que los bancos podrian considerar a las pyme menos atractivas
como prestatarios (IfM Bonn, 2003). Asi, en Europa y en especial en Alemania, desde principios de
la presente década se ha desarrollado una fuerte campafa de comunicaciéon y preparacion en el
mercado, en especial el compuesto por pyme.

Las implicancias de Basilea II para las pyme se pueden sintetizar de esta manera:

i.  Disposicion para la transmision de informaciéon, como prerequisito al acceso de
aceptables condiciones crediticias para lo cual serd necesaria una activa, abierta y
oportuna comunicacion financiera con los organismos de financiamiento.

ii.  Organizacion de actividades de auditoria y control. Sin embargo, en la mayoria de los
casos de las pyme, los sistemas, instrumentos y la estructura organizativa para la
presentacion de la informacion necesaria, debe ser todavia adaptada (es una asignatura
pendiente).

iii. Elaboracion de una estrategia empresaria, aunque el planeamiento estratégico pueda ser
extrafio para las pyme. Debe ser establecido para que pueda ser transmitida al exterior de
la firma.

De las distintas alternativas con que cuentan las pyme para su financiamiento, en la
actualidad el auto-financiamiento y los préstamos bancarios constituyen las fuentes mas
significativas para las firmas alemanas. Tal consideracion no cambia sustancialmente para el
analisis del sistema de financiamiento futuro, destacandose un leve crecimiento de los instrumentos
como el leasing y los préstamos de fomento estatal. La incorporacion de un socio, el factoring y el
Mezzanine Kapital constituyen para estas pyme, actualmente y en el futuro cercano, instrumentos
de segunda importancia (Kayser y Wallau, 2003).

La seccion 5 esta dedicada a analizar nuevos instrumentos financieros para las pyme en
Alemania. Los instrumentos hibridos se han transformado en una alternativa de creciente
importancia en el campo de las finanzas. En Alemania en los ultimos afios se ha desarrollado el
instrumento denominado Mezzanine Kapital con el objetivo de cubrir el espectro intermedio
(hibrido) entre capital propio y deuda (Walther, 2003; Nathusius, 2000).

La emergencia de este tipo de instrumentos hibridos tuvo origen en los afios setenta en
Estados Unidos y Gran Bretafia como herramientas colaterales del negocio de los bancos
(operaciones con alto rendimiento pero de elevado riesgo). En los afios ochenta los instrumentos
hibridos se transformaron en el vehiculo ideal para concretar operaciones de Management Buy-Outs
(MBO) a la vez que se convirtieron en una alternativa para inversores que buscan altos
rendimientos. En Alemania los instrumentos hibridos han tenido un importante desarrollo
convirtiendose en la actualidad en el tercer mercado en importancia a nivel mundial (Walther,
2003).

Mezzanine Kapital se asimila a capital propio para las entidades financieras y por lo tanto
acrecienta las posibilidades de acceso al mercado de deuda sin necesidad para las pyme de ingresar
directamente al mercado de capitales. Por otra parte, los aportantes al fondo Mezzanine Kapital este
instrumento significa rendimientos mas elevados. De este modo se eficientiza el canal ahorro-
inversion reduciéndose el efecto negativo de las deseconomias de escala en operaciones financieras
para las pyme.

Este sistema conocido tanto en Europa como en Estados Unidos aporta una ayuda a la
relacion riesgo-rendimiento. Mezzanine Kapital se ubica entre el prestamo (bancario) y el capital
propio. Entre los tipos de Mezzanine Kapital se destacan (Betsch y Groh, 2000):

11
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e Equity Mezzanine (capital).
e Deuda Mezanine.

En el futuro y a causa de las normas conocidas como Basilea II los instrumentos financieros
hibridos adquiriran especial importancia para las pyme. La restriccion en el acceso al mercado de
deuda y los requerimientos crecientes de capital propio impulsaran la utilizacion de este tipo de
instrumentos.

En la seccidon 6 se hace una breve mencion a los efectos en América Latina y en el sistema
financiero argentino del nuevo régimen establecido por el Comité de Basilea. A priori surge que
aplicar el Acuerdo de Basilea II en América Latina aumentaria los costos de las entidades que
operan en la regién y una mayor concentracion del sistema en pocas entidades. A su vez y si bien
regiria desde 2007, es probable que en el futuro disminuya el flujo financiero externo hacia las
economias emergentes ya que estas regulaciones basada en la medicion del riesgo implicito de las
colocaciones activas impactan sobre los requisitos de capital de las entidades.

La metodologia IRB proporciona un incentivo para que los bancos internacionales mantengan
un portafolio de préstamos de bajo riesgo y reduzcan su presencia en materia crediticia en los paises
menos desarrollados.

Una preocupacion especifica es la relativa al financiamiento de proyectos en los paises en
vias de desarrollo. Las propuestas de Basilea Il asumen que el financiamiento de proyectos
implicitamente es mas riesgoso que efectuar préstamos corporativos, empresas publicas, entre otros.
Esto implicaria entonces un mayor requerimiento de capital minimo para ingresar en esa franja de
préstamos. Indudablemente que esta regulacion es problematica para los paises en desarrollo, que
requieren crecientes inversiones privadas en produccion e infraestructura.

Para un pais como la Argentina, que para sostener el crecimiento econdmico necesitara
reactivar el ingreso de capitales externos hacia el pais, resulta esencial la evaluacion de riesgo que
realicen los bancos internacionales a la hora de prestar, ya sea a sus filiales locales, a los bancos y
empresas nacionales y, mucho mas aun, al Estado.

A su vez, la crisis financiera argentina que estallé a fines del 2001, debido a su magnitud
provoco la salida violenta del cumplimiento de las normas técnicas emanadas de Basilea I.
Gradualmente el sistema financiero argentino esta restaurandolos y segun el Banco Central de la
Repuiblica Argentina (BCRA) continuard avanzando hacia Basilea II, aunque a un paso mas lento
que el internacional. En tal sentido se prevé su aplicacion plena en Argentina para el afio 2010,
aunque se espera que desde el BCRA se vayan adoptando medidas graduales en pos de alcanzar tal
objetivo (Figueroa y otros, 2003).

En esta seccion se resaltan tres cuestiones relativas al Nuevo Acuerdo y los sistemas
financieros en Latinoamérica que por su relevancia merecen ser destacadas:

e El Nuevo Acuerdo podria acentuar el caracter prociclico del comportamiento del sistema
financiero.

e El Nuevo Acuerdo estaria concediendo un rol dominante a la accion de las empresas
calificadoras de riesgo.

e El Nuevo Acuerdo penalizaria a las pyme.

Por ultimo, en la seccion 7 se incluyen algunas ensefianzas que del caso aleman surgirian para
Argentina. Luego de la crisis del afio 2002 y pese al protagonismo que supuestamente debia asumir
el crédito a las pyme, en especial hacia las exportadoras, en el proceso de recuperacion de los
préstamos desde fines del afio 2003, las pyme siguen sufriendo las mismas restricciones en el
acceso al financiamiento vigentes en la etapa previa a la crisis.
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La percepcion de existencia de demanda de financiamiento lo da la importante cantidad de
solicitudes que en los afios 2003 y 2004 tanto las autoridades nacionales como los bancos han
recibido para canalizar lineas como “crédito italiano”, el fondo de apoyo financiero y fomento a la
micro, pequefia y mediana empresa (fopyme), subsidio de tasas, entre otras. Sin embargo, la
participaciéon en el total de préstamos de los destinados a las pyme se mantiene en niveles
historicamente bajos: apenas explican un 6% del total de operaciones de préstamos vigentes de un
voliimen agregado tres veces menor al stock de préstamos al 31 de diciembre de 2000.

A su vez, en Alemania también las pyme deben enfrentar dificultades en el acceso al
financiamiento, aunque existen una serie de instrumentos financieros tradicionales que se han
desarrollado con eficiencia:

e Banca estatal de fomento.
e Sistemas de garantia mutua.
e Acceso al sistema financiero especialmente via bancos cooperativos y cajas de crédito.

Por otra parte, también se ha sefialado que luego de un inicio muy prometedor en la segunda
mitad de la década pasada, el mercado de capitales para las pyme ha registrado una caida fenomenal
con la desaparicion del denominado Neuer Markt.

A su vez, en los ultimos afios la sefialada caracteristica de acceso de las pyme al
financiamiento bancario estd siendo amenazada por la puesta en vigencia del Nuevo Acuerdo de
Basilea II, lo que ha movilizado a los bancos, instituciones de apoyo a las pyme, centros de
investigacion, etc. y obviamente a las propias firmas a profundizar el conocimiento de este Nuevo
Acuerdo y sus implicancias.

Si bien en Argentina la aplicacion de Basilea II aparece como algo relativamente lejano, seria
importante que desde el ambito de la politica publica se vaya generando difusion sobre sus
consecuencias para las pyme.

En tal sentido, emerge como necesario el analisis de medidas conducentes a una mayor
generalizacion de la accion de las empresas calificadoras de riesgo, las cuales tendran un papel de
creciente relevancia al momento de otorgar ratings de riesgo a las operaciones de financiamiento
que otorguen los bancos.

A su vez, también resulta claro que tanto para el régimen de cotizacion publica y acceso al
mercado de capitales como para el futuro devenir del accionar bancario bajo Basilea II, las pyme
necesitaran contar rating de calificacion de riesgo. Entonces, surge el interrogante acerca de las
chances que tendran las pyme de acceder a esa calificacion de riesgo por parte de firmas que hasta
el presente se han especializado en riesgos soberanos y grandes corporaciones.

También resulta aleccionador para el caso de las pyme argentinas, la emergencia en Alemania
de:

e Empresas de VC y/o de participaciones de capital y;

e los instrumentos hibridos, que en Alemania se han difundido con la denominaciéon de
Mezzanine Kapital, con el objetivo de cubrir el espectro intermedio (hibrido) entre capital
propio y deuda.
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2. Significado de pyme en

Alemania

Si bien el codigo comercial’ de la Republica Federal de
Alemania incluye una expresa definicion de pyme, a nivel académico
la guia general la establece el [fM Bonn.

Cuadro 1
DEFINICION DE PYME SEGUN IFM BONN
Tamaiio N° de ocupados Ventas € / Aiho
Pequefa Hasta 9 Hasta 1 millon
Mediana 10 hasta 499 1 hasta 50 millones
Grande 500 y mas 50 millones y mas

Fuente: IfM Bonn, 2002.

La UE por su parte, recomienda una definicion de pyme que
parcialmente difiere de la antes citada clasificacion alemana, en
especial en el nimero de empleados.

Cuadro 2

DEFINICION DE PYME SEGUN LA UE

Tamaiio N° de ocupados Ventas € / Ao
Pequefa Hasta 49 Hasta 9 millones
Mediana 50 hasta 249 9 hasta 50 millones
Grande 250 y mas 50 millones y mas

7

HGB 267 Umschreibung der Griflenklassen.

Fuente: IfM Bonn, 2004.
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Recientemente la UE ha incorporado a la definicion de pyme elementos concernientes al
balance anual total y el grado de asociacion (es decir el grado de independencia de la pyme de un
grupo empresario).

En la practica se espera en Alemania que paulatinamente la definicion establecida por la UE
reemplace a las tradicionales definiciones, al menos en el disefio ¢ implementacion de programas de
apoyo publico. Asi la UE ha establecido una nueva definicion la cual entrard en vigencia a partir del
afio 2005, que se presenta en el cuadro siguiente:

Cuadro 3
DEFINICION DE PYME SEGUN LA UE A PARTIR DE 2005

Tamafo N° de ocupados Ventas €/Ano Bala€r;;e~ Total
no
Micro Hasta 9 Hasta 2 millones Hasta 2 millones
Pequefia 10 hasta 49 2 hasta 10 millones 2 hasta 10 millones
Mediana 50 hasta 249 10 hasta 50 millones 10 hasta 43 millones
Grande 250 y mas 50 millones y mas 43 millones y mas

Fuente: IfM Bonn, 2004.

Es elevada la importancia que tiene el sector de las pyme en Alemania, por lo que subyace en
este pais un concepto mucho mas complejo para el término “pyme™ que la mera utilizacion
cuantitativa de los parametros de definicion usuales en cualquier economia para el espectro pyme.
Es esencial para la sociedad alemana la concepcion amplia del término pyme, considerado como
empresa independiente (Hauser, 2000)." En Alemania existe una fuerte vinculacion entre la
conducta de la pyme y la de sus propietarios, lo que termina influyendo en su comportamiento en el
mercado y determina la importancia socio-politica de las pyme alemanas (Hauser, 2000; Giinterberg
y Kayser, 2004).

Detras del concepto pyme se encierran diferentes actividades econdmicas como industria,
comercio, artesanado, servicios al igual que empresas, microemprendimientos y/o actividades
individuales y de ejercicio profesional libre. Para cada una de estas ramas se tiene una
particularidad econdmica, por ejemplo su capital invertido, mano de obra ocupada, participacion en
el mercado, tecnologia de produccion, la relacion con proveedores y clientes, etc. También esta
adquiriendo mayor importancia la responsabilidad y compromiso de la pyme con la economia. A
través de escisiones, fusiones, compras y ventas de empresas se generan nuevas empresas con
cambios significativos al integrar un grupo economico. Sobre este ultimo aspecto la UE ha puesto
especial acento en el ultimo tiempo (Glinterberg y Wolter, 2002).

De todos modos a los fines estadisticos y de investigaciéon académica, en Alemania se
adoptan criterios de definicion pyme especificos y diferentes para cada objetivo y/o disefio de
politicas (Kratz, 1996).

Tal como lo muestra el cuadro 4, mas del 99% de todas las empresas de Alemania se hallan
ubicadas en el rango que comprende a las pyme. De acuerdo con datos del IfM Bonn las pyme
alemanas aportan casi el 50% del VA bruto del pais. (Mittelstandsmonitor, 2004) pero lo que es mas
importante es que dan cuenta del 70% del total del empleo. Se considera en Alemania que al ser las
pyme intensivas en mano de obra existe un natural incentivo a invertir en capital humano a partir de
la necesidad de contar con recursos humanos calificados y actualizados.

Se suelen utilizar las palabras de Ludwig Erhard cuando a mediados de la década de los afios cincuenta se refiri6 al término pyme en
Alemania como un concepto que no puede restringirse a la definicion cuantitativa, por ejemplo, de sus activos, de sus ventas o del
numero de sus empleados; ya que al valorarse la importancia de las pyme siguiendo solo las estadisticas se conduciria en la direccion
equivocada ya que dejaria de lado las convicciones basicas y las particulares actitudes de los empresarios pyme en la evolucion
econdmica y politica de la sociedad.
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Cuadro 4
ESPECTRO PYME EN ALEMANIA
Parametros Alemania

Creacion y liquidaciones 2002
- Creacién de empresas 452 000
- Liquidaciones de empresas 389 000
- Saldo +63 000
Stock de pyme 2002** 3374 000
- Microempresas 2002 569 000
- Profesién liberal (1 de enero de 2003) 783 000
N° de ocupados/de aprendices en “pyme”
- N° de ocupados 2002 20 000 000
- N° de aprendices 2002 (en fabricas) 1300 000
Autéonomos 2002 (no incluye Sector Agropecuario)
- N° de auténomos 3 345000
- Proporcion 9,4%
Empresas en concurso de acreedores 2002
- N° de empresas en concurso 37 579
- Proporcion *** 12,8
Participacion de las “pyme* en
- N° de empresas (2003) 99,7%
- Ventas (2003) 41,2%
- Ocupacion (2003) 70,2%
- Formacién y aprendices (2003) 81,9%
- VA bruto **** (1999) 48,8%

Fuente: Statistisches Bundesamt; Institut fiir Arbeitsmarkt und
Berufsforschung; Zentralverband des Deutschen Handwerks; Bundesverband
der Freien Berufe, informado por IfM Bonn, noviembre de 2003.

Notas: ** Sélo empresas con al menos 16.617 € de impuestos anuales.

*kk

Concursos 2002 cada 1.000 empresas segun Estadistica de Recaudacién
Impositiva (estimado). **** Esta participacion en el VA esta de acuerdo con
datos oficiales que no son directamente comparables por el actual N° de

empresas privatizadas.

Asi es que las pyme alemanas dedican un especial esfuerzo a la formacion y entrenamiento

de recursos humanos, fenémeno que queda en evidencia al registrar el sector alrededor del 82% del
total de puestos para practicas de estudiantes (aprendices) en Alemania para el periodo 1999-2003°

(Glinterberg y Kayser, 2004).

sociedad por acciones ya que la mayoria son sociedades de responsabilidad limitada.

Por otra parte, resulta caracteristico de las pyme alemanas la completa identificacion entre
propietarios y el management de las empresas. Muy pocas pyme adquieren la figura juridica de

En Alemania para definir una empresa como pyme también se toman en cuenta factores
cualitativos como por ejemplo (Hauser, 2000; Rohlfing y Funck, 2002; Giinterberg y Wolter, 2002):

9

la responsabilidad patrimonial en el éxito y/o fracaso de la empresa;
la relacion personal entre el empresario como empleador y sus empleados y;

Independencia o pertenencia a un grupo empresario controlante.

La identidad del propietario y la responsabilidad personal en las actividades de la

La identidad del propietario y su responsabilidad contractual ante el financiamiento
empresarial y de entre-intrapreneurship;

El ratio de entrenamiento y formacion profesional definido por IfM Bonn para el agregado pyme alcanza al 7% mientras que para las
grandes firmas se reduce al 5,5%. Este ratio se calcula como el cociente entre nimero de aprendices y el total de empleados.
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En Alemania todo esta concepcidén crea un importante “valor social” que no puede ser
adecuadamente expresado solo en términos econdomicos y/o cuantitativos. Es comin entonces que
esta valoracion de los aspectos cualitativos predomine sobre los factores cuantitativos perdiendo
relevancia el tamafio y/o la participacion en el mercado.

Otro factor cualitativo de importancia en la definicién de pyme esta determinado por la
eleccion de la figura juridica de la firma, la cual influye directamente en la manera de financiarse,
en su potencial innovativo, en el nimero de bienes y/o servicios ofrecidos y en el sistema gerencial
adoptado para llevar adelante el negocio (Hauser, 2000).

Ambos criterios, cualitativos y cuantitativos también evolucionan a lo largo del tiempo, tal es
el caso por ejemplo del volumen de ventas que debe ajustarse por inflacion; el niimero de
empleados debe ser ponderado por el nivel tecnologico predominante en la rama econémica bajo
analisis, etc. Esta concepcion ha servido de punto de partida para la formalizacion de politica
publica al nivel federal de gobierno, la cual fue instrumentada a través de la Ley Federal VI/1666
del 29 de diciembre de 1970 (Deutscher Bundestag, 1970).

Cuadro 5
DISTRIBUCION DE EMPRESAS SEGUN TAMANO

Ventas por aio (euros)

Mano de obra ocupada 500 000 € 500 000 < 50 millones € | > 50 millones €
<=9 84,80%
10-499 14,80%
> = 500 0,4%

Fuente: IfM Bonn, 2001.

Tomando la definicion sintética-agregada del [fM Bonn, el cuadro 5 presenta la estructura
empresarial alemana, en la que se destaca la presencia de una gran proporcion de firmas pequeiias,
es decir que registran una cantidad de mano de obra ocupada menor a 10 personas y un nivel de
ventas menor a 500.000 euros por aiio.

A pesar de la importancia sefialada de las pyme alemanas, hay conciencia que de todos
modos ellas también estdn relegadas al momento de la discusion socio-politica
(Mittelstandsmonitor, 2004). Por ultimo resulta interesante destacar que en la actualidad existe
preocupacion manifiesta sobre:

e la tasa de natalidad neta de empresas, que si bien se mantiene positiva no crece (ver
cuadro 4) y;

e los mecanismos de sucesion en las pyme al ser la gran mayoria firmas familiares que se
constituyeron luego de la segunda guerra mundial y que hoy deben enfrentar
definitivamente el cambio generacional10 (IfM Bonn, 2003; Ruda, 2004a).

10
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3. Financiamiento de las pyme en
Alemania

En Alemania las pyme registran basicamente dos fuentes
principales de financiamiento de sus actividades (IfM Bonn, 2001):

e Capital propio.
e (Crédito bancario.

Sobre el particular las pyme generalmente tienen que enfrentar
mas dificultades para financiarse que las empresas mas grandes, no
siendo Alemania la excepcion. Esta problematica es multidimensional
y deriva no sélo de un acceso restringido al mercado de capitales
(Hauser, 2000).

Si bien existen algunas contradicciones estadisticas respecto al
grado de competitividad de las pyme y las grandes empresas, en
general las pyme registran mejores tasas de ganancias operativas'' pero
las firmas grandes registran mayores resultados derivados de
actividades financieras y no operativas. Esta situacion atenta contra la
evaluacion de riesgo que realizan los financistas (Hauser, 2000).

En cuanto hace al financiamiento bancario, este ha ido
adquiriendo creciente importancia en las Gltimas dos décadas para las
pyme de Alemania (Kayser, 2003). Tan es asi que el crédito bancario
explica para principios del siglo XXI el 91% del total de
financiamiento de terceros en las pyme alemanas (Paffenholz, 2001;
IfM Bonn, 2002).

""" En el caso de las pyme, se supone que existe una confluencia entre ganancia por el capital invertido y remuneracién al trabajo

personal de los empresarios que no queda explicita en sus balances (Hauser, 2000).
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Un analisis de la estructura de diferentes formas de financiamiento bancario (deuda)
demuestra que las pyme también en Alemania registran una marcada tendencia a acceder a
préstamos de corto plazo (Ruda, 2004a). Especialmente la negociacion de valores y los adelantos en
cuenta corriente constituyen las lineas de mayor utilizaciéon por parte de las pyme. En buena
medida, esta caracteristica en Alemania se ve influenciada por la vigencia de asimetrias de
informacion (Wossidlo, 1990).

Debido a la creciente proporcion de deuda (capital de terceros) en el financiamiento de
activos, la baja (o inexistente) intensidad de activos financieros'> y las menos favorables
expectativas de ganancia que muestran las pyme, contrastan con las condiciones imperantes en
grandes compaiiias, en la vision de los grandes bancos y del mercado de capitales (Ruda, 1997).

Al igual que en el resto del mundo, las pyme alemanas identifican la falta de acceso al crédito
como uno de los obstaculos mas importante que deben enfrentar para el desarrollo de sus negocios
(IfM Bonn, 2002). Esta situacion combinada con la importancia del sector en la economia de
Alemania justifica la existencia de programas gubernamentales de apoyo al desarrollo de las pyme.

Las instituciones bancarias oficiales a nivel federal en Alemania fueron tradicionalmente el
Instituto de Crédito par la Reconstruccién (KfW)."’ Desde el afio 2003 la segunda institucion
absorbi6é por fusion a la primera, concentrandose sus actividades “pyme” para toda la Republica
Federal de Alemania en dos entidades subsidiarias: KfW Mittelstandsbank (banco KfW para
pyme)'* y KfW Férderbank (banco KfW de fomento)."”

El grupo KfW otorgd en el afio 2003, 9.000 millones de euros para la promocion financiera
de las pyme en Alemania. De ese total, mas de un tercio se dedico a préstamos de riesgo. En
particular KfW apoya los planes de inversion de las pyme, con especial consideracion a la creacion
de empleo, la proteccion del medio ambiente y la innovacion. (Handelsblatt, 2004).

En general la politica de apoyo financiero a pyme en Alemania se concentra en fomentar el
proceso de inversiones, dejando al sector bancario privado y cooperativo el financiamiento de corto
plazo.

También se registra una fuerte relacion en el financiamiento de las pyme con bancos
cooperativos y entidades de ahorro. Sélo en las ultimas décadas los grandes bancos “descubrieron”
en Alemania a las pyme como potenciales clientes (Albach, 1995). Las pyme de Alemania y los
bancos, en especial las Cajas de Créditos y los Bancos cooperativos, han mantenido
tradicionalmente una estrecha relacion.

El sistema bancario cooperativo en Alemania es mundialmente conocido por su capilaridad y
eficiencia operativa. Involucra a mas de 2.000 instituciones con fuerte presencia local, los cuales se
hallan relacionados a través de redes operativas y de accion estratégica. Normalmente logran
economias de escala a través de asociaciones que concentran actividades y que coordinan las
necesidades de liquidez de sus integrantes'® (Hauser, 2000; Giinterberg y Wolter, 2002; Ruda
2004a; Paffenholz, 2001; Wallau, 2001).

Esta red institucional explica el elevado nivel de eficiencia de la banca cooperativa alemana
en un sector ampliamente dominado por las economias de escala. También ha sido relevante la
regulacion que obliga a cada entidad local a ser controlada por los departamentos de auditoria de las
asociaciones y/o redes que integran.

La medicion del riesgo financiero tiene en cuenta los activos financieros liquidos que permiten atender situaciones de emergencia
que mitigan el riesgo de insolvencia de corto plazo.

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau.

Destinado a financiar pyme, creacion de empresas y a instrumentos hibridos de participacion (www.kfw-mittelstandsbank.de).
Destinado a financiar infraestructura, accion social, formaciéon de recursos humanos y cuidado de medio ambiente (Fuente:
www kfw-foerderbank.de).

La banca cooperativa alemana incluye a Volskbanken, Raiffeisenbank (Bancos Cooperativos) y Sparkassen (Cajas de Créditos).
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Hasta el presente ha sido predominante una relativamente baja proporcion de capital propio
para acceder a financiamiento. En promedio las pyme de Alemania registran una proporcion de

capital propio no mayor al 25% del total de activos involucrados en la actividad (Ruda, 2004a).

Grafico 1

CREDITO A MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA (MIPYME).

ALEMANIA

Ao
2002
20017
20007
1 9997
19987
19977
19967

1995

85%

83%

82%

82%

87%

87%

87%

87%

15%

17%

18%

18%

13%

13%

13%

13%

B Cajas de Crédito y Bancos Cooperativos

O Grandes Bancos

Fuente: IfM Bonn, 2003.

Grafico 2
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Mientras que la decision a favor de obtener financiamiento externo es en general definida por
eventos excepcionales (por ejemplo, inversiones en equipamiento, oportunidades de mercado, etc.)
la toma de decisiones basada en financiamiento interno se produce a menudo luego del cierre del
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ejercicio econoémico (Ruda, 1997). La preferencia por “deuda” como fuente de financiamiento se
basa en la tipologia prevaleciente en los empresarios caracterizada por la preferencia a la
independencia en la toma de decisiones en su negocio. A su vez, el acceso a financiamiento externo
a la firma, determina la apertura de informacion considerada estratégica por los empresarios “pyme”
a la vez que se la considera una limitacion a la “libertad empresarial”.

Por lo tanto, el esquema financiero preferido por los empresarios pyme en Alemania, al igual
que por ejemplo en Argentina, se ubica en el campo de la “deuda”, en el cual los interlocutores
validos son bancos, proveedores y prestamistas no formales (Ruda, 1997; Ascua, 2001).

Esta caracteristica de acceso al mercado de deuda bancaria por parte de las pyme alemanas
ante la proxima puesta en vigencia del Nuevo Acuerdo Basilea II ha generado en Alemania una
fuerte preocupacion. La eventual restriccion en el acceso al mercado de deuda y los requerimientos
crecientes de capital propio deberian impulsar la utilizacion de otros instrumentos financieros.

Sobre el particular la apreciacion de los empresarios pyme alemanes sobre las dificultades
emergentes de Basilea II en el acceso al financiamiento se concentrarian en una mayor exigencia de
seguridad (o menor riesgo) a ofrecer por parte de los tomadores de crédito y un mas alto nivel de
apertura de informacion sobre la firma (IfM Bonn, 2003; Kayser, 2003).

Las implicancias de Basilea II para las pyme en Alemania entonces se consideran en tres
planos (Kayser, 2003):"

1. Disposicion y ampliacion de los canales de informacion de la empresa (intensificacion de
los medios de comunicacion con las instituciones financieras).

2. Definicion del sistema, los instrumentos y la estructura de auditoria y control.
3. Desarrollo de una clara estrategia para la empresa (planeamiento).

De un total de mas de 3 millones empresas en Alemania (IfM Bonn, 2003) sélo alrededor de
3.200 adquieren la figura juridica de sociedad por acciones y de ellas s6lo un 20% es cotizante en el
mercado de capitales (Ruda, 2003). Se presentan obstaculos de diversa indole que explican tan bajo
desarrollo en el mercado de capitales (por ejemplo, barreras burocraticas al ingreso, mantener el
control, evitar promocion no deseada, costos de ingreso, etc. (Albach, 1995)). El acceso a ciertos
mercado como el euromarket o el mercado doméstico aleman de bonos esta restringido a un
volumen minimo (Ruda, 1997).

Por lo tanto las pyme disponen de un set restringido de alternativas financieras. Tanto el
tamafio como su figura juridica impactan directamente en la posibilidad de acceder a financiamiento
de terceros.

Si bien ha habido en el pasado reciente hechos como la privatizacion en la bolsa de la
compaifiia Deutsche Telekom, ello no fue suficiente para trasladar el boom bursatil mundial de fines
de la década pasada al mercado aleméan. Sin embargo, un grupo de innovadoras firmas alemanas en
la segunda parte de los aflos noventa comenzé a financiarse directamente en el mercado bursatil
estadounidense de Nueva York (Ruda, 1997).

Las limitaciones financieras para las pyme dependen fundamentalmente de las condiciones
del mercado, de la valuacion del crédito y de la posibilidad de participacion de potenciales
inversores. Aunque la negociacion con bancos ha garantizado un adecuado acceso al financiamiento
para las pyme en Alemania, las tasas de interés correspondientes han sido siempre mas altas que las
vigentes para empresas grandes (Albach, 1995).

7" En la seccién 4 siguiente se presenta un analisis en profundidad de las implicancias de Basilea II para las entidades financieras pero

en particular para las pyme.
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A su vez, el ciclo econémico tiende a agravar las condiciones de acceso al financiamiento de
las pyme ya que se provoca una espiral divergente entre demanda de garantias que crecen, activos
con valor decreciente y percepcion de riesgo en ascenso para los nuevos préstamos (Wossidlo,
1990; Ruda, 1997).

3.1 Sistema de garantias

El tema de las garantias aparece generalmente adherido a las dificultades que deben enfrentar
las pyme para el acceso al crédito, en especial el financiamiento bancario de largo plazo.

En Alemania, el sistema de cobertura de riesgo por el financiamiento a las pyme se ha
institucionalizado a través del sistema de garantias de caracter mutuo (Kokalj, Paffenholz y Moog,
2003). Este sistema es de caracter privado pero se lo califica como mutual ya que la sociedad
otorgante del aval incluye a la pyme bajo una filosofia de ayuda mutua y participacion.

Este sistema viene actuando desde mediados de los afios cincuenta cuando se
institucionalizaron las KGG. Los socios de estas sociedades no son directamente las pyme sino que
su representacion es indirecta a través de camaras empresariales.'®

La necesidad de dotar de mayor seguridad al proceso de otorgamiento de préstamos a partir
de la entrada en vigor de las reglas Basilea II, intensificardn la actividad de las entidades de
afianzamiento de préstamos “pyme” (Kokalj, Paffenholz y Moog, 2003).

Las empresas otorgantes de avales y/o garantias en Alemania constituyen una herramienta
indirecta de la politica publica, tanto a nivel federal como de los estados (/inders) a través de
compaiiias del derecho privado, las cuales son instituciones especiales de crédito segun la ley."”
Actlian como propia herramienta de apoyo a la actividad de las pyme y de sus camaras empresarias.

Existe una asociacion de entidades de garantia (Verband der Biirgschaftsbanken, Asociacion
registrada (e.V.))*” que nuclea a todas estas entidades que actdan en los 16 estados federados. Asi se
entiende que estas empresas actllan no en competencia sino en coopetition en cada jurisdiccion
estadual (Verband der Biirgschaftsbanken, 2004).

La asociacion se hace cargo de los avales caidos y otorgados por sus socios, que
oportunamente fueron presentados para el reafianzamiento.”’ Sobre el particular, en todo cuanto
hace a la compensacion de pérdidas por morosidad (garantias de segundo piso) el sistema aleman es
considerado el mas simple y eficiente (Llorens, 1996). Los gobiernos federales y estaduales, como
ya se sefialo, asumen una proporcion determinada del riesgo garantizado por la KGG.

El campo de accion de las KGG en Alemania implica garantizar financiamiento destinado a:
e Creacion de empresas.

e Adquisicion de empresas (fusion por absorcion).

e Inversion y crecimiento.

e C(Capital de giro.

El numero de las pyme apoyadas por los integrantes de la asociacion ascendiod en el afio 2003
a 5.300 firmas, nivel similar al registrado en afios anteriores (Verband der Biirgschaftsbanken, 2004).

Por ejemplo, en la KGG Bayern (Munich) sus principales asociados son Banco del Estado de Bayern, Camara de Comercio,
Sociedades de Participacion de Capital, Bolsa de Comercio, Asociaciones Empresarias, etc. (ver www.kgg-handel.de/).

§ 1 des Kreditwesengesetzes.

Eingetragener Verein.

La asociacion puede absorber avales caidos hasta la suma de 1 millon de euros por empresa. El Estado otorga subsidios para absorber
una proporcion de los avales caidos (hasta el 12,5%).
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El 92% de los avales otorgados se destinaron a préstamos bancarios tradicionales y el 8% restante
se destind a financiamiento originado en empresas de participacion de capital,” segmento que
paulatinamente va creciendo en importancia (+14% con relacion al afio 2002).

El volumen de garantias para préstamos bancarios se distribuyo asi en el afio 2003: Cajas de
crédito™ 40,9% (afio 2002: 40,3%); bancos cooperativos®™ 28,4% (afio 2002: 29,2%) y bancos
privados 16,4% (afio 2002: 18,4%).

Grafico 3
VOLUMEN DE GARANTIAS PARA PRESTAMOS, ANO 2003
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Fuente: Verband der Birgschaftsbanken, 2004.

Las garantias destinadas a empresas de participacion de capital que tomaron partes de capital
en las pyme, significaron el 14,3% del total (afio 2002: 12,2%). Su desarrollo desde el afio 2000
hasta el afio 2003 ha sido muy importante ya que el volumen de avales otorgados a este tipo de
empresas crecio un +47%.

En el afio 2003 se experimentd un record especial con 39.700 empresas que cayeron en
insolvencia, es decir 2.080 firmas mas que en el afio 2002. En los ultimos cinco afios, 155.260
firmas cerraron. Este proceso significo que algo mas de 40.000 millones de euros estuvieron
involucrados en cesacion de pagos. Esa cifra para los ultimos cinco afios crecio a 166.000 millones
de euros (Verband der Biirgschaftsbanken, 2004).

El desarrollo potencial de los avales que otorgan las empresas de garantias™ se ubican
entonces en la primera linea de la oferta y de las condiciones necesarias para fomentar el acceso al
crédito. La posibilidad de tener acceso a avales de este tipo entidades implico para la pyme, hasta el
presente, obtener mejores condiciones financieras en los préstamos, por ejemplo tasas de interés
mas bajas.

En el futuro, se aguarda que instrumentos de garantia como el Poolung, es decir un grupo de
pyme sean avalados en funcion del riesgo grupal inherente al 4rea geografica (globalizacion) y/o la
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actividad economica desarrollada, de manera de limitar el riesgo del portafolio de avales otorgados
por la empresa de garantias. En realidad se busca en este tipo de empresas lograr mayor flexibilidad
en el manejo del otorgamiento de avales y la utilizacion de los modernos sistemas de control y
medicion del riesgo, tanto econdmico y financiero a nivel microeconémico como del riesgo politico
(Kokalj, Paffenholz y Moog, 2003).

Adicionalmente, se han originado recientemente dos alternativas al otorgamiento de avales:
1. Avales sin la participacion de bancos (Estado de Nordrhein-Westfalen).
2. Awvales sin contragarantias (Estado de Bayern).

Estas alternativas han obligado a ampliar juridicamente la comprension de estas iniciativas a
través de modificaciones legales que permitan instrumentar estas alternativas.

Ademas, el Ministerio Federal de Economia y Empleo, ofrece el Programa de Garantias para
créditos financieros independientes (UFK, Gewdhrleistungen fiir ungebundene Finanzkredite
—UFK— Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit), es decir garantias y/o avales para crédito
financiero independiente, incluyendo tanto operaciones destinadas al interior como al exterior de
Alemania.”® El sistema opera como afianzamiento de segundo piso, incluyendo el otorgamiento de
avales para operaciones destinadas a la creacion de nuevas empresas.

Con respecto a las normas de Basilea Il las empresas de garantias ya han instrumentado un
propio procedimiento de determinacion de rating, que partiendo de las normas generales toma en
cuenta las particularidades del sector pyme con las que trabajan. En tal sentido las empresas de
garantias se han preparado para poner a disposicion de los otorgantes de financiamiento (en especial
bancos) los resultados del rating obtenido por empresa.

Las empresas de garantias en el caso de la aplicacién de las normas de Basilea II otorgan
ventajas de costos en el calculo del riesgo standard por los créditos avalados. Las garantias
otorgadas por estas empresas reducen para una dada probabilidad de caida del aval el riesgo y
volumen potencial de incobrabilidades a los financistas a la vez que abre un espacio para mejores
tasas de interés.

También para estas nuevas reglas de Basilea 11 sobre la cuota de capital propio se debe tomar
en cuenta el efecto de las garantias. En cuanto al nivel de seguridad, se pondera tanto por los avales
directos como por las contragarantias recibidas y por los instrumentos de politica gubernamental
tendientes a mitigar parcialmente las insolvencias. Asi, a través de las regulaciones particulares o a
través del uso del llamado partial use, las empresas de garantias pueden alcanzar la conformidad del
sistema. De esta manera, los bancos participes de las empresas de garantias pueden ponderar con el
20%.

Los financistas pueden organizar bajo estas normas de Basilea II un “portafolio-minorista”
para las pyme. Bajo este objetivo, se incorpora un nuevo sistema de calificacion de riesgo con una
ponderacion del 75% para lo cual la adjudicacion de crédito para las pyme no sea complejizado por
las nuevas normas de Basilea. En tal sentido, al Verband der Biirgschaftsbanken subsidia la
introduccion al manejo de “portafolio-minorista” para las pyme hasta un volumen de 1 millén de
euros por empresa.

Asi, en Alemania el otorgamiento de avales se considera un esquema mitigante de la
problematica Basilea Il para las pyme a la vez que otorga a los financistas una mayor seguridad en
la linea establecida por la UE en términos generales.

% www.bmwi.de.
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3.2 Mercado de capitales

Por otra parte, un menor nivel de acceso a fuentes de capital propio genera una reduccion en
la propension de los empresarios a encarar inversiones que implican innovaciones y/o retorno en el
largo plazo (Ruda, 1997). Esto se ve agravado por el hecho que las potenciales fuentes de
financiamiento originadas en andlisis bancarios desvien la propension de los empresarios hacia las
inversiones consideradas de menor riesgo, en areas donde supuestamente la empresa tiene mayor
experiencia. Este proceso conduce también a que otros competidores puedan incursionar en el
mismo ambito de inversion lo que redunda en una mayor competencia y un menor diferencial de
competitividad relativa.

Contrariamente a las firmas grandes, las pyme enfrentan reducidas posibilidades de concretar
sus iniciativas por falta de alternativas de financiamiento (Winkelmann, 1982). El mercado de
equity (capital de riesgo) provisto por VC esta restringido a las empresas mas grandes entre las
medianas y estd virtualmente ausente en los emprendimientos de alta tecnologia y en el start-up de
nuevos negocios.

La existencia de planeamiento y sistemas de informacion esta positivamente correlacionada
con el tamaio de la firma. En muchos casos, la importancia de la necesidad de capital y de planes
financieros es subestimado por las pyme (paulatinamente se ingresa en el circulo de opacidad
financiera (Ascua, 2001)). So6lo en épocas de restricciones financieras el management de la empresa
comienza a planificar financieramente. En el pasado reciente de Alemania los bancos comenzaron a
ayudar a las pyme a implementar sistemas de informacioén econdmica y de planeamiento financiero
(Ruda, 1997).

Tanto desde el punto de vista de la negociacion con bancos como con potenciales
proveedores de VC, es un precondicidon presentar una amplia gama de informacion sobre la empresa
y sus proyectos ¢ iniciativas (Geiser, 1983).

Como estrategia financiera en las pyme se presenta como necesario planear a mediano y largo
plazo (por ejemplo, varios afios). Uno de los principales objetivos de la estrategia financiera de la
firma es construir una elevada imagen financiera en el sentido de una activa politica de Relaciones
con Inversores (IR, del término en inglés Investor Relations) y de una politica de relaciones con
bancos. En ambos “frentes” se trata de activas relaciones con accionistas, potenciales inversores
(tanto privados como institucionales), consejeros de inversion, analistas financieros y banqueros. La
creacion de una imagen financiera positiva ain a pesar del tamafio relativamente pequefio de las
pyme puede proveer condiciones ventajosas en la negociacion con bancos (Link, 1993; Ruda,
2002a; Ruda, 2003).

La decision de una pyme de abrirse a la bolsa constituye en muchos casos una accion
estratégica de fuerte impacto promocional en beneficio de la imagen financiera de la empresa. Los
llamados going public ads con suficiente antelacion, al estilo de una campana de prelanzamiento de
un film, contribuyen significativamente a la imagen financiera de la firma.

Por otra parte, el financiamiento con “capital propio* se constituye en una fuente insustituible
cuando se trata de emprendimientos nuevos y/o sin trayectoria que involucran un elevado nivel de
riesgo. Inversores externos no siempre estdn dispuestos a aceptar esas inseguridades. Asimismo,
una porcion de capital propio es uno de los pilares basicos para chequear la sustentabilidad de la
empresa.

A pesar de estas consideraciones, el acceso de las pyme al mercado de capitales en Alemania
no ha sido fluido ya que practicamente no existe mercado secundario para los titulos-valores de este
tipo de firmas. Mas alla que las pyme son reticentes a abrir su informacién econémica y financiera
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también han sido muy respetuosas de la legislacion y penalidades en caso de presentacion de
informacion fraudulenta.”’

Esta actitud contrasta fuertemente con la experiencia verificada recientemente con grandes
compafiias con cotizacion publica de sus titulos-valores (Ruda, 2004a). Luego de la crisis de
confianza sufrida en los afios 2001 y 2002, la regulacion en particular se hizo mas estricta.

3.3 Neuer Markt

La bolsa alemana abri6 el 10 de marzo de 1997 en Frankfurt el segmento de bolsa conocido
como Neuer Markt para las pyme y en proceso de rapido crecimiento. Sobre esta decision se
tejieron muchas esperanzas, ya que en comparacion con otros paises industrializados, en Alemania
se registraba un promedio mas bajo de apertura de empresas a la bolsa por lo que resultaba esencial
su crecimiento (Francioni y Gutschlag, 1998).

Figura 1
PROCESO DE INGRESO A LA BOLSA DE FRANKFURT
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Fuente: Deutsche Borse, 1999.

2 Se promulgd el 5 de enero de 1998 la Ley para el control y la transparencia empresaria (KonTraG, Gesetz zur Kontrolle und

Transparenz im Unternehmensbereich).
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Con la ayuda de una importante reforma legal sobre los aspectos concernientes a una pyme
“publica”® y sobre la desregulacion del mercado de capitales en Alemania se facilité el acceso de
las pyme (Plewka y Aymans, 1996).

La apertura a la bolsa generaria una mejora en el acceso al capital propio a la vez que
otorgaria un espacio de capital con mejores condiciones. Los fundamentos para un manejo eficiente
de las acciones a la vez que una limitacion al nivel de riesgo, radican en una elevada liquidez, en un
alto volumen de transacciones en el mercado y en una considerable transparencia de la empresa, las
cuales orienten y hagan posible la futura cotizacion de las acciones.

La apertura del Neuer Markt posibilitd que un importante nimero de pyme accedieran al
financiamiento por la via del mercado de capitales. Ello a su vez permitié el incremento del
potencial de acceso al mercado de deuda a largo plazo con bajas tasas de interés dada la credibilidad
y transparencia generada en las empresas con cotizacion publica. Para inicios del afio 2002
alrededor de 325 pyme cotizaban sus acciones en el Neuer Markt habiéndose producido un
importante nimero de [PO en los afios 1999 y 2000 (Ruda, 2003).

El grupo objetivo del Neuer Markt incluye puede ser descripto de la siguiente manera:
¢ pyme,

e crecimiento de ventas y ganancias por encima del promedio,

® management innovativo,

e orientado hacia el futuro (incluyendo sectores tradicionales),

e con orientacion al mercado externo y;

e con activa politica de IR.

De acuerdo a la definicion de la Bolsa Alemana una empresa es innovativa cuando lanza
nuevos productos al mercado, si usa nuevos procedimientos en aprovisionamiento, produccion y/o
marketing, o si se introduce en nuevos segmentos de mercado (Deutsche Borse, 2001).

A partir del afio 2001 se produce una caida importante en la cantidad de IPO como resultado
de la mayor desconfianza en el mercado y la sobrevaluacion de las acciones. Durante el afio 2002 el
mercado de capitales y en particular el Neuer Mark sufri6é un caida muy importante en el valor de
los “papeles” en cotizacion (en dos afios se perdi6 alrededor del 75% de la capitalizacion bursatil)®
lo que obligd a la Bolsa de Frankfurt a integrar el Neuer Markt en el Prime Standard: TecDax 30 en
reemplazo del NEMAX 50 y el Technology All Share, TecAllShare en lugar del NEMAX Allshare
(Ruda, 2004a).

El perjuicio econémico ocasionado por la falsificacion de balances en grandes compaiiias
como Enron, Worldcom o Kinowelt introdujo un efecto adicional en el mercado de capitales aun
mas perjudicial: la pérdida de confianza de los inversores. Ello se ha traducido en una necesidad
creciente de mayor transparencia, apertura de informacion y control de parte de las empresas (Ruda,
2004b).

% El término se refiere a empresa no estatal con cotizacién publica de sus acciones y bajo supervision de organismos como la Comision

Nacional de Valores.
Al 31 de diciembre de 2000, 339 companias cotizaban en el Neuer Markt con una capitalizacion de mercado de 121.000 millones de
euros. Al final del afio 2001 se registraron 327 empresas cotizantes pero con una capitalizacion de 50.000 millones de euros.
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A raiz de estos perjuicios en la confianza se hizo mas necesaria la aplicacion de medidas que
optimicen y aseguren la calidad de la informacién a inversores, actividad que implica la
intensificacion del gerenciamiento del area de IR* y de auditoria externa (Ruda, 2003; 2004b).

En Alemania, en el pasado reciente un creciente nimero de empresas VC fueron fundadas
con el objetivo de convertirse en “puentes” entre las necesidades de capital en el proceso de start-up
de empresas con alto potencial y un importante nimero de inversores (Ruda, 2002b/2003;
Schefczyk, 1999; Loos, 1996).

Las empresas VC pueden ser descriptas como pools de capital para inversion, el cual es
transferido, por un periodo limitado de tiempo a las pyme, en especial nuevas, las cuales se hallan
en una etapa de bajo nivel de actividad pero que muestran una alta potencialidad de crecimiento.

Asi, los pre-requisitos para que el mercado de VC pueda desarrollarse pueden sintetizarse en:
e La existencia de un numero suficiente de empresas jovenes e innovadoras;

e Un mercado de capitales dinamico que permita la salida de los VC de las firmas en las que
han invertido (Ruda, 2002b; Ruda y Martin, 2000).

De este modo se hizo imprescindible contar con un sélido y exitoso Neuer Markt, como
segmento del mercado de capitales, para el funcionamiento de las compaiias de VC (Bowley,
1998).

Las empresas de VC asi valoran las opciones de salida para sus inversiones a través de IPO
en el Neuer Markt ya que a través de este segmento se potencia el valor del retorno de la inversion
en las pyme. El proceso de aprendizaje previo de la pyme con las empresas de VC constituye una
base de madurez necesaria para la [PO (Ruda y Martin, 2000).

Por su parte, los inversores participes de un segmento del mercado de capitales como el
Neuer Markt son conscientes del nivel de riesgo que asumen y en general buscan oportunidades de
inversion con altas ganancias. Toman sus decisiones en base a un atractivo ratio de probabilidad de
éxito/riesgo. Dentro del portafolio de aplicaciones de recursos, el mercado de capitales es el
vehiculo apto para la canalizacion de inversiones tanto de particulares como de inversores
institucionales (en especial de VC y fondos de pension).

La transparencia es necesaria para posibilitar la valoracion de alternativas y los riesgos
inherentes. Los normalmente elevados riesgos derivados de la asimetria en la informacion entre
inversores y empresarios se compensan con una elevada dosis de transparencia e informacion. El ya
comentado problema del riesgo moral principal-agente’ se mitiga mediante la compensacion de un
riesgo mas alto con una mejor oferta de informacion (Ruda y Martin, 2000; Ruda, 2003). Sobre el
particular la actividad de IR resulta vital al momento de reducir la seleccion adversa del inversor
(Ruda y otros, 2003).

3.4 Venture Capital

Las empresas de VC son, en gran medida, un fenomeno de Estados Unidos, Canada y Europa
Occidental. La mayoria de los autores trazan los origenes del VC en los Estados Unidos hacia fines
de la década de los afios 40, con un rapido crecimiento hacia fines de los setenta como resultado del
flujo de capital proveniente de instituciones financieras después de diversos cambios regulatorios,

La actividad de IR puede definirse como las medidas estratégicas, comunicativas y confiables tendientes a lograr un crecimiento en
la cotizacion de los titulos/valores de la empresa en el mercado de capitales (Krystek y Miiller, 1993). La comunicacién asume un
multi-nivel abarcando también a analistas financieros, periodistas especializados en economia y asesores financieros en general.

Las denominadas firmas “Divito” (Ascua, 2001).
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en especial las nuevas normas de fondos de inversion de jubilaciones y reducciones en la tasa de
impuestos a las ganancias de capital (Gompers, 1994; Zider, 1998).

Resulta importante sefialar que la experiencia mas prolongada y fructifera en materia de VC
se ha desarrollado en los Estados Unidos (Mason, 1998). El primer VC fue fundado en el Estado de
Massachusetts luego de finalizar la 2da. Guerra mundial con el objetivo de fondear la transferencia
de tecnologia desarrollada con fines militares hacia el mercado consumidor civil mediante la
conformacion de nuevas empresas. El gobierno federal jugd un papel significativo en el desarrollo
del mercado de VC institucional al crear la Small Business Investment Companies Administration
(SBIC) y ofrecer incentivos fiscales y regulatorios a las empresas registradas (SBIC) bajo este
régimen.

Las empresas de VC son agentes que actuan entre las instituciones de inversion y ahorro (por
ejemplo, bancos, compaiias de seguros de retiro, fondos de pensiones) que proveen los fondos de
capital y el mercado de emprendedores que no cotizan en la bolsa, que requieren financiamiento.
Algunas instituciones financieras tienen sus propias subsidiarias de VC (denominadas “cautivas”).
No obstante, la mayoria de los VC en los Estados Unidos y el Reino Unido son entidades
“independientes” que colectan capital de diversas fuentes de manera de poder efectuar inversiones
mayoritariamente en pyme.

El VC se define como el capital proporcionado bajo la forma de inversion y participacion en
la gestion de empresas con expectativas de rapido crecimiento, que no cotizan en el mercado
accionario, con el objetivo de lograr un alto retorno de la inversion. El valor es creado por la
empresa, con el aporte de dinero del capitalista de riesgo y utilizando como insumo crucial la
experiencia de éste. El capitalista de riesgo invierte generalmente en las fases iniciales de desarrollo
de una empresa y luego de un tiempo prudencial retira su inversion, para reciclarla invirtiendo en
las fases iniciales de otra empresa de crecimiento rapido.

Las inversiones de VC tienen un periodo de maduracion relativamente largo, de tres a siete
aflos; una sociedad con aporte de capacidad de gestion, para proporcionar apoyo y asesoramiento,
basado en la especializacion, experiencia y contactos de los capitalistas de riesgo, que agrega valor
a la inversion. Los ingresos se perciben usualmente bajo la forma de una ganancia que se realiza al
final de la inversion, a través de un mecanismo de salida, que en muchos casos consiste en la
apertura del capital accionario de la empresa en la bolsa (Mason, 1998).

El concepto de VC no es muy preciso y en su uso cotidiano admite distintas clasificaciones,
con distintos niveles de aceptacion. El segmento formal tiene como actor principal a firmas
integradas por profesionales full-time que invierten en negocios con potencial significativo,
administrando recursos aportados por entidades financieras o particulares, organizados bajo la
forma de VC. El segmento no-formal estd integrado por inversores privados individuales y sin
relacion familiar con las empresas en las que invierten, conocidos en la literatura como Business
Angels. Dentro del segmento formal se suele distinguir a los VCs por el tipo de empresas en las que
invierten, aplicando el concepto de VC exclusivamente a la inversiébn en nuevas empresas con
expectativa de rapido crecimiento y/o de base tecnologica, utilizadndose el término Private Equity
para las compaiiias que realizan inversiones en empresas consolidadas y con trayectoria.

Las inversiones de VC generalmente se concretan como financiamiento por venta de acciones
(acceso y apertura al capital accionario). El papel del capitalista de riesgo radica en analizar las
oportunidades de inversion (especialmente en empresas con potencial de rapido crecimiento) y
estructurar la transaccion, invertir en empresas jovenes, de rapido crecimiento o en proceso de
cambio, que no cotizan en el mercado de valores y que tienen potencial para transformarse en
empresas importantes en los mercados internacionales. El objetivo es lograr un elevado retorno de
la inversion en la forma de ganancia de capital mediante la venta del paquete accionario (mas que a
través de retorno periddico por dividendos), ya sea a través de emision de acciones cotizables (IPO
en el mercado de capitales) o por venta comercial (compartir la participacion con otros VC, venta
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total de la empresa a otro competidor global —Fusiones y Adquisiciones (M&A),* reventa de la
participacion al socio-emprendedor—). Operativamente y durante la presencia del VC en el
emprendimiento, su participacion es retribuida con una participacion en la distribucion del saldo
neto de fondos generados y con un arancel administrativo fijo.

El VC es un instrumento esencial para el financiamiento del proceso innovativo ya que cada
vez son mas necesarios inversores que participen del riesgo de emprendedor apoyando inversiones
en pequefias firmas, especialmente aquellas empresas intensivas en tecnologia, a las cuales las
instituciones financieras no pueden asistir a través de instrumentos tradicionales.

En los ultimos afios ha habido una gran generacion de literatura coincidente en general con la
importancia de los VC para el desarrollo econdmico ya que provee un apoyo fundamental al rapido
crecimiento de las empresas a la vez que provoca un positivo impacto en la creacion de empleo
(European Venture Capital Association (EVCA), 1993; Coopers y Lybrand, 1996; Bygrave y
Timmons, 1992). Adicionalmente, al asumir los VC el riesgo empresario en conjunto con el
emprendedor se promueve firmemente el proceso de innovacion (proceso en el que los bancos por
inexistencia de track-record no ingresan en el financiamiento de estas actividades).

Asimismo, es importante también el rol que juegan los VC en el proceso de financiamiento
general de la empresa naciente ya que al incorporarle capital al emprendimiento automaticamente se
habilita capacidad patrimonial para solicitar y calificar ante asistencia bancaria tradicional. En esta
misma linea de procedimiento, los VC por ser dirigidos y gerenciados por especialistas en finanzas
corporativas, proveen al emprendedor de una habilidad raramente verificada en los emprendedores:
conocimientos de gerenciamiento financiero y red de contactos para solicitar recursos financieros
(ayudan siguiendo la gestion del negocio y aportando consultoria en finanzas).

Los VC reconocen como fuentes principales de objetivos, estrategias y aprovisionamiento de
recursos a:

o Business angels.

o Angel investors (personas fisicas que a nivel individual destinan una porcion de su
portafolio de inversiones a participar en el fondeo de VC).>

¢ Fondos de jubilaciones y pensiones (cimulo de ahorros personales de largo plazo).
¢ Grandes corporaciones (Chesbrough, 2002).

Los elevados costos de transaccion (normalmente fijos) para permitir la incorporacion de un
VC como socio de un nuevo emprendimiento exige un nivel minimo de inversiones lo que provoca
una fuerte barrera de entrada al sistema, discriminando entonces a las pequefias inversiones (Mason,
2001). Esta restriccion abre una “via de escape” a través de redes de business angels o de empresas
pequetias de capital de riesgo (mas conocidos como VC informales), quienes estan por tamafio y
cultura empresarial mas cercanos a la filosofia de trabajo de emprendedores individuales y/o que
demandan pequefias dosis de capital.

Sintetizando, el capitalista de riesgo es un inversor profesional y especializado, que realiza
inversiones en acciones de sociedades que no cotizan en las bolsas de valores, en empresas con un
alto potencial de crecimiento, con un horizonte temporal de participacion limitado (2 a 7 afios), una
rentabilidad esperada muy elevada (superior al 30%) y un riesgo muy importante. Estos inversores
utilizan tres vias de salida de la inversion:

e la oferta publica inicial,

Mergers and Aquisition.

Los angels investors son inversores individuales que no buscan involucrarse en el negocio en el que invierten, tal como lo hacen los
business angels. Adoptan una actitud pasiva y de control de la gestion, concentrandose en el seguimiento del rendimiento de su
inversion.
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e la venta a un inversor estratégico o una fusion y;
e la recompra por el emprendedor.

Hay otras dos alternativas:** fracaso total del proyecto lo que obliga a liquidar la inversion,
con pérdida casi total de lo invertido; y las empresas que sin fracasar, tampoco crecieron en la
medida esperada, lo que obliga a asumir la pérdida ya que son muy dificiles de vender.

3.5 Tipos de Venture Capital

Se pueden efectuar distintas clasificaciones de los fondos, de acuerdo a su forma de
operacion, objeto o fase de financiacion:

a) Seglin operen como private equity o VC, dos formas de financiacion con elementos
comunes entre si: la intervencion de un inversor profesional y la inversion a través de la
adquisicion de acciones de compafias no cotizantes en bolsa. El VC por su parte se
distingue al realizar inversiones en empresas nacientes y/o jovenes, que se encuentran en
una ctapa de desarrollo temprana. Por el contrario, private equity concentran sus
esfuerzos de inversion en empresas ya consolidadas, con historia y trayectoria.

b) Segin su objeto se pueden diferenciar entre: fondos generalistas, que invierten en
cualquier tipo de proyecto y fondos especializados por sector o industria.

¢) Segun el estado de desarrollo de la empresa en que invierten: fondos que solo aportan
capital para fases tempranas, como semilla, start-up y fondos para financiar etapas de
desarrollo, y otros fondos que aportan para expansion de compaiiias ya consolidadas.

3.6 Venture Capital en Alemania

El VC en Alemania es una forma especial de Financiamiento en Participacion® de empresas.
Segun la definicion de la Federacion Alemana de Sociedades de Participacion de Capital (BVK)*®
se puede considerar a las empresas de VC formando parte del tipo de sociedad de participacion de
capital (Weitnauer, 2000). La diferencia radica basicamente en el mercado objetivo y los puntos
mas importantes en el proceso de inversion. Los VC en Alemania adquieren especial sentido en
empresas del sector de alta tecnologia (Ruda y Martin, 2000) El proceso de financiacion de una
empresa de VC cuando aportan no solo capital accionario al negocio de un emprendedor, sino
también apoyo de gestion y monitoreo, actuando individualmente o en conjunto con otras empresas
de VC.

Sobre la tematica de la necesidad de incrementar el financiamiento con “capital propio”,
desde los afios noventa en Alemania se desarrolld un intenso campo de actividades de VC a través
de la figura juridica especifica sobre KBG. Estas compafiias se transformaron rapidamente en el
puente entre las necesidades de capital de las pyme y el potencial inversor de un grupo importantes
de aportantes. Estas compaiiias KBG constituyen pool” de capital, habiéndose especializado en
operar con pyme (Ruda, 1997; Loos, 1996).

El mercado de VC institucional en Alemania se ha desarrollado indirectamente como
herramienta financiera para las pyme ya que se ha concentrado en sociedades de participacion que
entre otras actividades financian a empresas pequefias con potencial de crecimiento (Kokalj y otros,
2003).

Se trata de alternativas no deseadas pero que son tenidas en cuenta por los VC en su andlisis de probabilidad de ocurrencia lo que
impulsa a efectuar un nimero importante de pequefias inversiones de manera de distribuir el riesgo en su portafolio.
Beteiligungsfinanzierung.

Bundesverbands Deutsche Kapitalbeteiligungsgesellschaften.
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El grupo-objetivo de empresas de los VC esta lejos de contemplar la integralidad del espectro
pyme ya que se concentra su atencion en empresas con fuerte potencialidad de crecimiento y con
necesidad de capital menor a 1 millon de euros.”” Los inversores son atraidos por expectativas de
elevadas ganancias. La medicion del riesgo inherente y la determinacion de los instrumentos de
direccion del negocio son aportados por los VC que de esta manera genera externalidades en las
firmas.

Figura 2
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Fuente: Ruda, 2004a.

En Alemania las empresas VC buscan un elevado rendimiento a la vez que un adecuado nivel
de seguridad en sus aplicaciones. En promedio se orientan hacia inversiones que al menos otorguen
un rendimiento del 15 al 25% anual (Ruda, 2002b). Las VC buscan cubrir las potenciales pérdidas
y/o caidas en su portafolio de inversiones, los costos por el asesoramiento al emprendimiento y la
limitada liquidez de la inversion (Schefczyk, 2000).

En las distintas fases de desarrollo de un emprendimiento, las sociedades de VC se ubican en
el caso de Alemania financiando el espacio existente entre la etapa de capital semilla y la fase de
expansion y madurez de la firma. Es decir que existe un relativo mayor compromiso del sistema de
VC en la fase de creacion y primeros pasos de la firma (Leopold y Frommann, 1999). En particular
se aprecia en los primeros pasos la accion del denominado VC informal o Business Angels (Ruda y
Arnold, 2002). De todos modos, los programas de fomento estatal a la creacion de empresas
constituyen también una fuente importante de financiamiento a nuevos emprendimientos.

En la experiencia europea, la actividad de inversion de riesgo incluye dos situaciones
distintas: las inversiones en negocios de riesgo (ventures), a menudo basadas en tecnologia, y la
inversion en el crecimiento de negocios existentes y en la reestructuracion de empresas, a través de
la adquisicion del negocio por la direccion existente (MBO) o la adquisicion de este management
por gerentes externos (MBO).

En los primeros afios de desarrollo del VC en Europa, la mayor parte de la inversion se
concentraba en la expansion de capital y en las compras de la direccién de empresas. La provision
de capital semillas y los start-up jugaban un papel mucho menos significativo y, en 1994,

" High-Flyer sector.
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constituian el 17% de las inversiones totales. Los inversores principales de los fondos Europeos de
VC eran los bancos, con la excepcion del Reino Unido, donde los fondos jubilatorios eran una
fuente significativa. Esto tiene una gran implicancia, porque los bancos tienen un horizonte de
inversion mas corto que los fondos jubilatorios y las compaifiias de seguros, lo que influye en la
naturaleza de sus inversiones.

El desarrollo del mercado de VC ha sido considerable durante la década pasada ya que la
cantidad anual de nuevos fondos excedio los 20 mil millones de euros en 1999 (Christofidis y
Debande, 2001). La inversion crecid significativamente entre 1997 y 1999, para luego decaer en los
inicios de la presente década producto de la explosion de la burbuja tecnolédgica en el afio 2000.

La version private equity de VC se extiende irregularmente por Europa y la industria ha
encontrado mas facilidades para desarrollarse en ciertos paises ya que el mercado del Reino Unido
representa la mitad de los fondos reunidos en la UE, y Francia y Alemania le siguen en importancia.
Se verifica una dicotomia entre paises orientados a la private equity, que tienen un mercado de VC
mas desarrollado, como el Reino Unido o los Paises Bajos y los paises orientados a la deuda, con
mercados de VC menos desarrollado, como Alemania, Francia o Italia. El Reino Unido es el
mercado de VC dominante, pero el crecimiento de los fondos ha sido alto en Alemania, paises
escandinavos, Austria, Bélgica, Francia, Italia y Espafia.

Las mayores fuentes de fondos de VC en la UE provienen de los bancos, fondos jubilatorios
y compaiias de seguros y también son una fuente importante las ganancias reinvertidas. El aumento
de la inversion de los fondos de pension y de las compafiias de seguros es reciente. En el Reino
Unido, la mayoria de los fondos levantados proviene de fondos de pension y de bancos; en Francia,
las dos fuentes mas grandes son los bancos y las compaiiias de seguros; en Alemania y en Austria la
fuente principal son los bancos. Los fondos de pension y las compaiiias de seguros son menos
activos en los paises del sur de Europa, mientras que las agencias gubernamentales representan una
fuente sustancial de fondos en Portugal, Espafia y, en menor magnitud, en Finlandia y Suecia.

En Alemania, los métodos mas comunes para las salidas son la apertura a la bolsa de
comercio y el MBO. En 1999, las ventas via IPO comprendieron el 24% de la desinversion total en
costo y el 13% del niimero total. Un rasgo interesante en el mecanismo de salida usado en
Alemania, es la proporcion creciente de desinversiones via [PO, que suman el 18% del costo en
1999; de 75 salidas, 47 han terminado su IPO, el 77% del total. Ese fuerte crecimiento de las IPO
refleja el dinamismo del “Neuer Markt” establecido en Frankfurt.

El VC ha sido considerado un instrumento de financiacion eficaz en la politica regional y
local, a favor de las industrias de alta tecnologia. La organizacion de clusters de empresas de alta
tecnologias es el resultado de spill-overs de conocimiento y la presencia de servicios intermedios,
como los VC, abogados y contadores. En Alemania se observan concentraciones regionales de VC
en las regiones de Diisseldorf, Stuttgart, Miinchen, entre otras. Esta concentracion geografica induce
una brecha de equidad entre regiones (las regiones menos desarrolladas del pais son exportadores
netos de recursos de inversion hacia regiones (en general del sur) mas exitosas (Christofidis y
Debande, 2001).

En cuanto a las medidas fiscales para estimular actividades de VC, Alemania ha reducido los
impuestos sobre la renta de las sociedades, por etapas hasta el 2005, y ha eliminado los impuestos
sobre las ventas de acciones de sociedades. Al igual que Irlanda, Reino Unido, Bélgica, Dinamarca,
Francia, Italia, Paises Bajos, Finlandia y Suecia, Alemania establecidé normas especificas en materia
impositiva. Las ganancias obtenidas por las compaiiias de VC a través de la venta de acciones de las
compaifiias incorporadas a sus carteras, no estan sujetas a los impuestos a los ingresos y a las
ganancias de las sociedades, si los beneficios se reinvierten, dentro de los cuatro afios, en otras
acciones de las compafiias. Durante el tiempo que transcurre entre la venta y la reinversion, se
puede hacer una prevision impositiva por la misma cantidad. Los VC también estin exentos de
impuestos comerciales locales.
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A pesar de estos incentivos, solo subsiste un pequefio nimero VC en Alemania, debido
principalmente a las cargas administrativas y a las dificultades para obtener el estatuto legal.
Existen otras limitaciones, como la politica de cartera, por la cual los VC tienen que hacer una
oferta publica de por lo menos el 70% de sus paquetes accionarios, dentro de los diez afos
posteriores a su inicio.

Las compaiiias pequefias pueden realizar una depreciacion adicional del 20% para los
recursos adquiridos recientemente, ademas de regular la depreciacion acelerada de mas del 30% en
el ano de adquisicion o en los siguientes cuatro afios. La provision beneficia al start-up de las
compafiias muy pequefias, para impuestos comerciales menores a 25.000 euros. Estas compaiiias
pueden tomar anticipadamente las deducciones depreciadas de mas de un 50% del costo de la
adquisicion, hasta 150.000 euros para adquisiciones futuras.

En el ano 2000, el volumen de la inversion de VC aument6 espectacularmente en Europa,
pasando de 10.000 millones de euros, el 0,14% del Producto Bruto Interno (PBI), en 1999, a mas de
19.600 millones de euros, el 0,23% del PBI, en el 2000. Aument6 también el tamafio medio de cada
inversion, pasando de 1,6 millones de euros en 1999 a 2,3 millones de euros en 2000, con un
aumento del 30% y 35%, del nimero de inversiones y de empresas, respectivamente. En Alemania
el crecimiento del VC alcanz6 3.900 millones de euros, duplicando las inversiones de start-up, con
un aumento sustancial en la fase temprana.

De acuerdo con el informe anual de la BVK para el afio 2003, se contaban alrededor de 187
sociedades de VC en Alemania, las cuales gestionan alrededor de 40.000 millones de euros, con un
crecimiento en el citado afio de 6.400 millones de euros en el volumen de fondos captados. Luego
de la caida abrupta del ano 2002, en el 2003 se recuper6 la dindmica positiva en la captacion de
fondos.

Grafico 4
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Fuente: BVK Statistik, 2003.

Del total de recursos captados en el 2003, las principales fuentes, tal como lo muestra el
cuadro siguiente los fondos cerrados aportaron el 84% del total anual mientras que los fondos
abiertos invirtieron el 14% y la reinversion de resultados solo aporté el 1,5% (BVK, 2003).
También es importante sefalar que los recursos provenientes de fondos pan-europeos (UE)
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representaron el 95% del total de aportes que realizaron los denominados fondos cerrados (ver

anexo I).

Cuadro 6

NUEVOS FONDOS CAPTADOS EN 2003
—SOCIEDADES DE PARTICIPACION EN CAPITAL-
CLASIFICACION SEGUN ORIGEN

. Volumen
Origen (millones de euros) %
Fondos cerrados 5 344,66 84,2
Evergreen-fondos 907,40 14,3
Resultados reinvertidos 98,06 1,5
Total 6 350,12 100,0

Fuente: BVK Statistik, 2003.

Los fondos de pension, las compaiiias de seguros y los institutos de crédito fueron en el afio

2003 los principales aportantes a los nuevos fondos invertidos a través de VC en Alemania. Si bien
el mayor grupo corresponde a varios con el 42%, lo que demuestra la atomizacion de los origenes
en la captura de fondos. Llama la atencion que el mercado de capitales s6lo aporto el 0,1% de los
nuevos fondos. El sector publico invirtid el 4,1% mientras que los inversores privados (business
angels) registraron el 5,1% del total anual 2003.

Cuadro 7
NUEVOS FONDOS CAPTADOS EN 2003

—SOCIEDADES DE PARTICIPACION EN CAPITAL-
CLASIFICACION SEGUN FUENTE

Nuevos fondos . Volumen %
(millones de euros)
Instituto de crédito 704,01 11,1
Seguros 643,55 10,1
Fondos de pension 1 527,80 241
Industria 71,45 1,1
Inversiones privadas 322,06 51
Sector publico 262,38 4.1
Resultados reinvertidos 94,81 1,5
VC 75,50 1,2
Mercados de capitales 5,36 0,1
Varios 2643,20 41,6
Total 6 350,12 100,0

Fuente: BVK Statistik, 2003.

Desde el punto de vista del origen geografico de los nuevos fondos captados en el afio 2003,

Alemania represento el 18%, Europa 41% y el resto del mundo 41%, lo que otorga al sistema un

atractivo especial (BVK, 2003).

En el conjunto correspondiente al volumen bruto de inversiones, las operaciones de Buy-Outs

(MBO, Leverage Buy-Out (LBO) y Management Buy-In (MBI)) en el afio 2003, al igual que en el
aflo precedente, dominaron con casi el 71% del total, mientras que la financiacion de los primeros
pasos de un emprendimiento capturd el 12% de las inversiones.
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Cuadro 8

INVERSION BRUTA EN ANO 2003
—~SOCIEDADES DE PARTICIPACION EN CAPITAL-
CLASIFICACION SEGUN FASE DE DESARROLLO

Volumen o N° de o
Fase (millones de euros) o empresas &
Capital semilla 26,96 1,1 28 3,2
Start-up 265,46 11,0 324 37,0
Expansion 373,78 15,5 441 50,3
Capital de reemplazo 4,31 0,2 6 0,7
Reconversion 25,68 1.1 18 21
Puente 11,72 0,5 8 0,9
MBO 483,17 20,0 25 2,9
MBI 4,25 0,2 6 0,7
LBO 1220,08 50,5 20 2,3
Total 2 415,40 100,0 876 100,0

Fuente: BVK Statistik, 2003.

Grafico 5
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Fuente: BVK Statistik, 2003.

Con relacion al tamafio de las nuevas empresas receptoras de las inversiones en el afio 2003,
si bien mas del 95% se ubicaron en el rango de las pyme segun definicion parcial IfM Bonn, la
mayoria de los recursos se destinaron a grandes compaiiias con casi el 69% del volumen transado.
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Grafico 6
INVERSION 2003 SEGUN FASE DE DESARROLLO (N° DE EMPRESAS)
—SOCIEDADES DE PARTICIPACION EN CAPITAL-
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Fuente: BVK Statistik, 2003.

Cuadro 9

PORTAFOLIO DE INVERSIONES ANO 2003

—-SEGUN TAMANO DE NUEVAS EMPRESAS RECEPTORAS-
SOCIEDADES DE PARTICIPACION EN CAPITAL

Tamaio Vol_umen en % N° de empresas %
millones €
0-9 empleados (Pequefia) 57,65 3,2 170 25,0
10-499 empleados (Mediana) 510,01 28,2 485 71,2
= 500 empleados (Grande) 1243,77 68,7 26 3,8
Total 1811,43 100,0 681 100,0

Fuente: BVK Statistik, 2003.

En la ultima década comprendida entre 2003 y 1993 (largo plazo), el desarrollo de la
inversion bruta de las empresas VC ha venido registrando una dinamica de cambio marcada por tres
caracteristicas:

i.  en los primeros pasos se produjo un fuerte crecimiento hasta el afio 2000 de la mano de
la euforia en high-tech, para luego caer estrepitosamente;

ii. la financiacion de expansion empresa continuamente ha perdido relevancia;

iii. las operaciones de Buy-Outs (LBO y MBO/MBI) han dominado las inversiones desde el
afio 2001.

De los nuevos fondos incorporados en el afio 2003 por las empresas de VC en Alemania, se
destacan como proveedores los fondos de pension con el 24,1%; institutos de crédito (bancos)
11,1%; aseguradoras 10,1%; sector publico 4,1%, otros 43,2%.
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Grafico 7
NUEVOS FONDOS DE INVERSION ANO 2003
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Fuente: BVK Statistik, 2003.

El canal de salida para las inversiones de VC en Alemania ha estado dominado en los ultimos
afios por ciertas restricciones a causa de la necesidad de asumir pérdidas de alrededor del 40%. Este
proceso segun el informe anual BVK 2003 estaria llegando a su fin luego de la crisis iniciada en el
afio 2000. En total, en el afio 2003 se contabilizaron salidas de inversiones por 820 millones de
euros. A fines del citado afio se registré la primera salida por IPO desde el afio 2001°* y se comenzé
a recuperar el volumen de transacciones en el mercado secundario de empresas de VC (venta a otros
VO).

En el campo de los primeros pasos empresarios, segiin la BVK en el futuro se presentaran
importantes desafios para los VC. Es positivo mantener en memoria todavia las consecuencias de la
exageracion en la denominada burbuja de la nueva economia. El sector de las pyme y las
posibilidades de expansion empresaria continuaran siendo en el futuro cercano un destino
importante y atractivo para las empresas de VC.

Sobre el particular, aparecen como oportunidades las nuevas reglas conocidas como Basilea
I, la estructural baja cuota de capital propio de las pyme y la necesidad de continuidad en la
conduccidon que enfrentan las empresas de familia con 50 o mas afos de antigiiedad. Potenciales
negocios de MBO y MBI pueden aqui ser aplicables.

Grandes transacciones de Buy-out ofrecen interesantes alternativas ante la continuidad del
proceso de desprendimiento de ciertas actividades de grandes companias (BVK, 2003). En términos
de comparacién internacional, el mercado de VC de Alemania se ubica entre los primeros del
mundo, solamente superado por Estados Unidos y Gran Bretafia.

En sintesis, desde 1996 se cuentan alrededor de 11.000 pyme que han recibido aportes de
capital desde el mercado de private equity. Por su parte, alrededor de 5.800 pyme se encuentran en
los portafolios de inversion de las empresas de participacion de capital (Paffenholz, 2002).

¥ Esta salida representé con 8,6 millones de euros el 1,1% del volumen total del afio 2003 y se registrd en el mercado de capitales fuera

de Alemania (BVK, 2003).
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El uso intensivo de los instrumentos de participacion en capital® permite lograr un equilibrio
entre la intencion de los inversores de optimizar su rentabilidad de sus fondos con la deseada
independencia en la toma de decisiones por parte del emprendedor que recibe el financiamiento.

La primera experiencia piloto en esta materia es la correspondiente a KfW-Iniciativa “Capital
propio para el espectro pyme amplio”, la cual busca ampliar la oferta en el campo del VC para las
pyme. Sobre el particular, se intenta ampliar las posibilidades de VC tanto en el acceso por parte de
las pyme como en la salida de estos inversores institucionales, para lo cual este programa apoya
econdmicamente la preparacion de las firmas para la salida a la bolsa de valores (KfW, 2003).

Si bien el mercado de VC en su concepto amplio (private equity y KBG) se ha venido
desarrollando positivamente en la ultima década, todavia constituye una alternativa lejana en la
percepcion de los empresarios pyme alemanes (IfM Bonn, 2004).
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4. Desafios en el proceso de
financiamiento de las pyme en
Alemania: Basilea II*°

El Comité de Basilea (BIS)*' fue creado en el afio 1974 por los
presidentes de los Bancos Centrales de los paises del Grupo de los 10
(G10). Actualmente, los paises que lo integran estan representados por
sus Bancos Centrales y las instituciones que formalmente detentan la
responsabilidad de actuar como supervisores bancarios. Elabora pautas
sobre estandares de supervision, lineamientos y recomendaciones
sobre practicas bancarias a fin de ser adoptados por los organismos
supervisores en los distintos paises, de acuerdo a las necesidades
locales y decisiones de politica. También tiene por objetivo reducir la
brecha en materia de supervision prudencial bancaria entre paises. No
constituye formalmente un organismo supervisor supranacional y sus
conclusiones y recomendaciones no tienen fuerza legal.

El Acuerdo de Capitales de 1988 (Basilea I), establecia un
requerimiento minimo de capital basado Unicamente en el riesgo de
crédito. En 1996 se realiz6 una enmienda para incorporar el riesgo de
mercado, esto es el riesgo derivado de las fluctuaciones en los precios
de los activos con cotizacion, las tasas de interés y los tipos de cambio.
En términos simples, Basilea I establece que el capital minimo debe
ser al menos el 8% de los activos ponderados por su riesgo.

*" Documento “Convergencia internacional de medidas y normas de capital” Marco Revisado, junio de 2004. Version Espaiol. Comité

de Supervision Bancaria de Basilea, Banco de Pagos Internacionales.

1 www.bis.org.
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Desde que se puso en marcha el Acuerdo de Capital vigente en 1988 la industria bancaria fue
adquiriendo un alto grado de complejidad. La historia reciente de los mercados internacionales de
capitales incluye serios episodios de crisis financiera, como el Tequila a fines de 1994 y la crisis
asiatica que comenz6 a mediados de 1997 y se continu6 en Rusia, Brasil, Turquia. Esto indujo al
Comité de Basilea a elaborar un nuevo esquema de determinacion de requerimientos minimos de
capital que refleje la complejidad del mundo bancario, siendo mucho mas sensible al riesgo.

Recuadro 1
CRONOLOGIA BIS BASILEA II
1988 - Acuerdo Original
1996 - Riesgo de Mercado

1999 - Principios basicos de supervisién bancaria
(Core Principles)

1999 - Propuesta Basilea |l
2001 - 2° Ronda consultiva
2003 - 3° Ronda consultiva
2004 - Presentacion del Acuerdo definitivo

2007 - Implementacion

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, 2004.

El primer documento fue presentado para discusion a comienzos de 1999 y se fueron
incorporando los comentarios de numerosos y diversos participantes del mercado, desde bancos
centrales, entes de supervision bancaria, organismos multilaterales de crédito, asociaciones de
bancos, agencias de calificacion de riesgo, bancos comerciales, entre otros.

La propuesta —conocida como Basilea II- fue presentada en junio de 1999 a los paises del
G10, a participantes del sector bancario y a paises que no son miembros del Comité, y ha sido
sometida a varias rondas consultivas, luego de las cuales se han ido incorporando algunas de las
sugerencias realizadas por los distintos participantes de los mercados financieros.

El objetivo del Nuevo Acuerdo es lograr una medicion del capital regulatorio mas sensible al
riesgo, complementada con la profundizacion del proceso de supervision bancaria y la disciplina de
mercado.

Si bien se han registrado algunas resistencias y dilaciones, se han concluido las rondas
consultivas a mediados de 2004 con el objetivo de implementar el Nuevo Acuerdo hacia fines del
afio 2006.* También se ha previsto un periodo de transicion en el que los reguladores podran hacer
uso de cierta discrecionalidad hasta alcanzar los estandares propuestos por el Comité de Basilea.

El Nuevo enfoque propuesto en Basilea II se basa en los siguientes tres pilares (ver anexo 2):
e Requerimientos minimos de capital;

e Proceso de supervision bancaria sobre el nivel necesario de capital y;

e Disciplina de mercado (difusion publica).

La propuesta se orienta a la aplicacion de modelos mas sofisticados de medicion del riesgo de
manera de pasar desde un enfoque de tipo contable a otro que propicia un manejo dinamico de los

2 El Comité de Basilea recientemente ha reconocido la necesidad de extender la puesta en vigencia del Nuevo Acuerdo para fines del
afio 2007 en virtud de la intensidad y duracion de la ronda de consultas previas.
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riesgos —por caso, para riesgo de crédito los bancos pueden elegir entre tres métodos alternativos
(estandarizado, basado en calificaciones internas basico y avanzado)—, proponiéndose incentivos
para que avancen hacia la aplicacion del método mas avanzado.

Cambios a futuro: Las actuales normas de Basilea se basan en la determinacién de un
coeficiente de capital que surge de considerar la cantidad de capital con que cuenta el banco
(numerador) y la medicion del riesgo en que incurre el banco definido por los activos ponderados
por su nivel de riesgo (denominador). En el Nuevo Acuerdo la definicion de capital no varia y el
objetivo es que tampoco lo haga el porcentaje del capital minimo a mantener ya que permanece en
el 8% del total de activos.

En cambio, se modifica el denominador ya que los activos son ponderados por su riesgo,
cambiando la metodologia de medicion. El objetivo es mejorar las evaluaciones que efectuen los
bancos sobre los riesgos, de forma tal que los coeficientes de capital sean mas representativos del
perfil de riesgo de cada entidad (mayor sensibilidad al riesgo).

El Acuerdo vigente cubre dos tipos de riesgos: el de crédito y el de mercado. El Nuevo
Acuerdo ademds de modificar la metodologia de medicion de ambos riesgos, incorpora el
tratamiento explicito del llamado riesgo operativo, que es el riesgo de que se produzcan pérdidas
como resultado de procesos, personal o sistemas internos inadecuados o defectuosos, o bien a
consecuencia de acontecimientos externos. En cuanto a la metodologia, el Nuevo Acuerdo
introduce tres opciones distintas para el calculo del riesgo de crédito y otras tres posibilidades para
la medicion del riesgo operativo.

Para la medicion del riesgo de crédito las alternativas son:
e ¢l método estandar;

e ¢l método IRB bésico y;

e ¢l IRB avanzado.

El método estandar para el riesgo de crédito es similar al del Acuerdo vigente, en virtud del
cual los bancos deben clasificar sus carteras activas (exposiciones) en categorias susceptibles de ser
supervisadas a partir de las caracteristicas observables de las citadas aplicaciones. Este método
establece ponderaciones fijas de riesgo que corresponden a cada categoria, a la vez que utiliza
evaluaciones y calificaciones externas de crédito para perfeccionar la sensibilidad al riesgo con
respecto al Acuerdo vigente. El método estandar también incluye un tratamiento especifico para las
financiaciones minoristas, dentro de las cuales pueden incluirse, bajo ciertos parametros, los
préstamos concedidos a las pyme.

A su vez, el Nuevo Acuerdo introduce las calificaciones internas (IRB), en sus dos versiones:
basica y avanzada. El principal efecto de la utilizacion del IRB es que las evaluaciones internas de
riesgo que realicen los bancos sobre sus carteras activas se deben utilizar para calcular las
necesidades de capital minimo.

E1 IRB se basa en cuatro insumos cuantitativos:

e PD, que mide la probabilidad de que el prestatario incumpla durante un horizonte
temporal determinado;

e la LGD, que calcula la proporcion de la exposicion que se perderia si se produjera el
incumplimiento;

e la EAD, que estima en los compromisos crediticios, la liquidez que probablemente
disponga del deudor si se produce el incumplimiento; y

e ¢l M, que calcula el plazo de vencimiento restante de una financiacion.
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Dado el valor de cada uno de esos factores, la funcion de ponderacion por riesgo, genera un
requerimiento de capital especifico para cada operacion de préstamo. En el caso particular de las
pyme deudoras el Nuevo Acuerdo prevé un factor de ajuste en la formula de ponderacion por riesgo
frente al resto de las empresas evaluadas por el método IRB.

Para la evaluacion del riesgo operativo se han previsto tres métodos:
e ¢l método del Indicador Basico;

¢ ¢l método estandar y;

e los Métodos de Medicion Avanzada (AMA).

Al igual que ocurre con el riesgo de crédito, para la evaluacion del riesgo operativo el Nuevo
Acuerdo se apoya en el desarrollo por parte de los bancos de técnicas de evaluacion internas, es
decir los denominados AMA.

Las técnicas aplicadas al riesgo operativo vienen evolucionando rapidamente, aunque estan
lejos de alcanzar la precision con la que se pueden cuantificar los riesgos de crédito y de mercado
(Banco de Pagos Internacionales, 2004). Se espera que los bancos con actividades internacionales
adopten gradualmente el método AMA, mas sensible al riesgo.

Los bancos con menor exposicion al riesgo operativo pueden usar alguno de los dos métodos
mas sencillos, el del indicador basico y/o el estindar, que requieren que los bancos mantengan
capital por riesgo operativo igual a un porcentaje fijo de una medicion especifica del riesgo.

Siguiendo al método del indicador basico, se debe tomar el 15% del promedio de ingresos
brutos de los ultimos tres aflos (coeficiente establecido por el Comité de Basilea), para el calculo del
capital minimo requerido.

En el método estandar los bancos deben calcular un requerimiento de capital individual para
cada linea de negocios siguiendo los lineamientos del método del indicador basico, obteniéndose el
capital minimo total como al sumatoria de los diferentes requerimientos de cada linea de negocio.

El segundo pilar del Nuevo Acuerdo, es decir el “Proceso de supervision bancaria sobre el
nivel necesario de capital” apunta tanto a la necesidad de los bancos de evaluar sus posiciones de
capital con respecto a sus riesgos globales, como a la de los supervisores para examinar y adoptar
las medidas adecuadas como respuesta a dichas evaluaciones. En definitiva se trata que tanto
bancos como las instituciones de supervision deben poseer solidas capacidades de evaluacion del
riesgo. En tal sentido es dable esperar que los bancos y sus supervisores utilicen pruebas de tension
(stress testing) para asegurarse que mantienen un nivel de capital con suficiente margen para
soportar la sensibilidad.* En la circunstancia que el test no sea superado por el banco, el supervisor
debe poseer suficiente capacidad para exigir que el banco reduzca sus riesgos y/o que aumente su
capital.

El tercer pilar, “Disciplina de mercado (difusion publica)” tiene por objeto completar los
requerimientos minimos de capital del primer pilar y el proceso de supervision del segundo. El
Nuevo Acuerdo intensifica las intenciones del Comité de Basilea de fomentar la disciplina de
mercado desarrollando un conjunto de requisitos de divulgacion, que permitan a los participantes en
el mercado evaluar las principales informaciones sobre el perfil de riesgo de un banco y sobre su
nivel de capitalizacion.** Esta necesidad de divulgacion publica es considerada muy importante en
el Nuevo Acuerdo ya que la utilizacion de metodologias internas para la medicion de los riesgos,

# Es evidente que los bancos cuando apliquen el método IRB para el riesgo de crédito, deberan adecuar una cuota de capital suficiente

para protegerse frente a la probabilidad de una coyuntura econémica adversa.
Los bancos deberan publicar informacion referida tanto a las necesarias por motivos de seguridad y supervision, asi como a los
informes periddicos exigidos por las autoridades reguladoras.

44

44



CEPAL - SERIE Estudios y perspectivas — Oficina de la CEPAL en Buenos Aires N° 26

posibilitaria a los bancos gozar de mayor discrecionalidad a la hora de determinar sus necesidades
de capital.

En Alemania existe una gran preocupacion sobre la implementacion de las normas de Basilea
IT ya que se partié del supuesto que los bancos podrian considerar a las pyme menos atractivas
como prestatarios (IfM Bonn, 2003). Asi, en Europa y en especial en Alemania, desde principios de
la presente década se ha desarrollado una fuerte campafa de comunicaciéon y preparacion en el
mercado, en especial el compuesto por pyme.

De las distintas alternativas con que cuentan las pyme para su financiamiento, en la
actualidad el auto-financiamiento y los préstamos bancarios constituyen las fuentes mas
significativas para las firmas alemanas. Tal consideracion no cambia sustancialmente para el
analisis del sistema de financiamiento futuro, destacandose un leve crecimiento de los instrumentos
como el leasing y los préstamos de fomento estatal. La incorporacion de un socio, el factoring y el
Mezzanine Kapital constituyen para estas pyme, instrumentos de creciente pero todavia baja
impotancia (Kayser y Wallau, 2003).

Grafico 8
IMPORTANCIA ACTUAL Y FUTURA DE DIFERENTES INSTRUMENTOS FINANCIEROS
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Fuente: IfM Bonn, 2003.

Segtin el trabajo del IfM Bonn en el afio 2003, el 43,7% de las pyme alemanas consultadas
consideraba poseer un muy bueno o un buen conocimiento de los criterios que establecen el rating
interno de una empresas (Kayser y Wallau, 2003). Solamente el 11,4% sefiald escasez de
informacion.

Los puntos principales a tener en cuenta en el futuro sistema de financiamiento a pyme, se
ubican en torno al cambio en el sistema de otorgamiento de préstamos por parte de bancos y cajas
de crédito. Por otra parte, también se visualizan nuevos instrumentos de financiacion para las pyme.
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Figura3
PUNTOS CENTRALES DEL FUTURO FINANCIAMIENTO PYME
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Fuente: IFM, Bonn, 2003.

La heterogeneidad del espectro pyme en Alemania al igual que en el resto del mundo tiene
implicancias especiales en el futuro sistema de financiamiento. En Alemania, para la mayoria de las
pyme se considera que continuara la predominancia de los créditos bancarios con una creciente
importancia del leasing y el factoring. En cambio para las firmas innovadoras y/o mas grandes del
conjunto pyme, se espera una ampliacion del sistema financiero y mejores posibilidades de acceso
al crédito (Kayser, 2003).

En la década pasada, la intensificacion del proceso de globalizacién alcanzé especialmente al
sistema financiero abriéndose nuevos mercados de la mano de una mayor diversificacion de riesgos
y rendimientos.

Paralelamente se establecieron principios reguladores del accionar bancario (Acuerdo de
Capital de 1988 emanado desde el Comité de Supervision Bancaria de Basilea dependiente del
Banco de Pagos Internacionales — Basilea 1) que afectaron especialmente a la relacion banco- pyme.
Segun el analisis de IfM Bonn (2001) en los ultimos afios de la década pasada, la proporcion de
financiamiento bancario destinada a pequefias empresas se redujo del 77,3% al 75,7%. Si bien este
proceso no ha sido generado por Basilea Il pone de manifiesto la importancia del tema a medida
que se acerca la puesta en vigencia de esta nueva regulacion (en el afio 2006).

Bajo Basilea II las obligaciones de los bancos al momento de otorgar un financiamiento se
deberan orientar hacia la valoracion individual del riesgo inherente. El riesgo crediticio es la causa
de la calificacion de liquidez y por ende de la determinacion del rating.
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Grafico 9
DIFICULTADES POR BASILEAII
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Fuente: IfM Bonn, 2003.

Implicancias de Basilea II para las pyme:

e Disposicion para la transmision de informacidon, como pre-requisito al acceso de
aceptables condiciones crediticias para lo cual serd necesaria una activa, abierta y
oportuna comunicacion financiera con los organismos de financiamiento.

e Organizacion de actividades de auditoria y control. Sin embargo, en la mayoria de los
casos de las pyme, los sistemas, instrumentos y la estructura organizativa para la
presentacion de la informacion necesaria, debe ser todavia adaptada.

o Elaboracion de una estrategia empresaria, aunque el planeamiento estratégico pueda ser
extrafio para las pyme. Debe ser establecido para que pueda ser transmitida al exterior de

la firma.
Grafico 10
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Fuente: IfM Bonn, 2003.
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Este cambio genera implicancias especiales porque ha sido tradicional en Alemania el fuerte

relacionamiento entre las pyme y las entidades bancarias, en especial las cajas de crédito y los
bancos cooperativos (Kayser, 2001).

Grafico 11
EFECTOS ESPERADOS DEL RATING SEGUN BASILEA II

Resultados negativos no se publican

Un resultado negativo empeoraria las chances de
acceder a financiamiento

Publicacién de resultados positivos

Para el rating se debera preparar informacion especial
y actualizada.

Indicador de las chances de éxito en el futuro de la
estrategia empresaria

Costos més elevados por €l rating

Mejor posicionamiento ante potenciales financistas

21,8%

26,6%

27,3%

289%

30,5%

34,0%

37,7%

‘

Fuente: IfM Bonn, 2001.

Desde los afios noventa se intensifico el proceso de globalizacion que arrastré también a las

propias instituciones financieras a competir en un mercado ampliado, atractivo para la
diversificacion de carteras pero evidentemente mas riesgoso. Por lo tanto y luego de las crisis
financieras de mercados emergentes sufridas en los ultimos afios las reglas de Basilea II establecen
obligaciones de los bancos en el sentido de orientar el otorgamiento de préstamos segun la
valoracion del riesgo implicito para cada operacion individual.

La valoracion del citado riesgo deberd basarse en un juicio individual sobre la calidad del

tomador y sobre el documento que instrumente la operacion, utilizando para ello el sistema de
“rating externo” tradicionalmente circunscripto a grandes compaifiias con cotizacion publica.
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5. Nuevos instrumentos financieros
para las pyme en Alemania

Los instrumentos hibridos constituyen en el campo de las
finanzas lo que el entrepiso es a la arquitectura. En Alemania en los
ultimos afios se ha desarrollado el instrumento denominado Mezzanine
Kapital con el objetivo de cubrir el espectro intermedio (hibrido) entre
capital propio y deuda (Walther, 2003; Nathusius, 2000).

La emergencia de este tipo de instrumentos hibridos tuvo origen
en los afios setenta en Estados Unidos y Gran Bretafa como
herramientas colaterales del negocio de los bancos (operaciones con
alto rendimiento pero de elevado riesgo). En los afios ochenta los
instrumentos hibridos se transformaron en el vehiculo ideal para
concretar operaciones de MBO a la vez que se convirtieron en una
alternativa para inversores que buscan altos rendimientos. En
Alemania los instrumentos hibridos han tenido un importante
desarrollo convirtiéndose en la actualidad en el tercer mercado en
importancia a nivel mundial (Walther, 2003).

Mezzanine Kapital constituye la version alemana de los
instrumentos financieros hibridos cuya institucionalidad se otorga via
la emision de titulos de participacion para atraer inversores y la
divisibilidad de la aplicacion del fondo constituido en las pyme.

Entre ambos extremos (deuda y capital propio) existe una gran
diferencia en plazo, garantia, seguridad, etc. Los instrumentos hibridos
entonces vienen a cubrir un espacio financiero especialmente
importante para empresas no cotizantes en la bolsa de comercio ya que
representan medios financieros flexibles y dinamicos. Estos
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instrumentos se construyen individualmente “a medida” de los demandantes y se constituyen en
puentes de relacion con potenciales inversores. Este rol estd adquiriendo especial importancia en
estos ultimos afios en virtud de las nuevas reglas denominadas Basilea II que entraran en vigor en el
afio 2006/2007 y que provocaran restricciones en el acceso a crédito bancario por parte de empresas
no contizantes en la bolsa.

Mezzanine Kapital se asimila a capital propio para las entidades financieras y por lo tanto
acrecienta las posibilidades de acceso al mercado de deuda sin necesidad para la pyme de ingresar
directamente al mercado de capitales. Por otra parte, los aportantes al fondo Mezzanine Kapital este
instrumento significa rendimientos mas elevados. De este modo se eficientiza el canal ahorro-
inversion reduciéndose el efecto negativo de las deseconomias de escala en operaciones financieras
para las pyme.

Tal como se ha comentado, en los Ultimos afos en Alemania el acceso a financiamiento
bancario tanto para nuevas empresas como para las pyme se ha vuelto cada vez mas dificil. Los
bancos tienden a racionar el crédito por lo que surgi6 el interrogante acerca si no hay alternativas al
crédito bancario. Los bancos tratan de reducir el riesgo y a la vez que buscan mejorar la rentabilidad
de sus negocios. Asi es que han surgido chances para un sistema hibrido: el denominado Mezzanine
Kapital.

Este sistema conocido tanto en Europa como en Estados Unidos aporta una ayuda a la
relacion riesgo-rendimiento. Mezzanine Kapital se ubica entre el préstamo (bancario) y el capital
propio.

Figura 4
RELACION RIESGO/RETORNO BAJO DIFERENTES FORMAS DE FINANCIAMIENTO

A
Retorno

Capital propio

Mezzanine

Ries%

Bajo Medio Alto

Medicion sobre balance

Fuente: Nathusius, 2000.

Mezzanine Kapital es un instrumento relativamente nuevo en Alemania que permite la salida
del inversor mediante Buy-Outs y/o Buy-Ins al igual que buscar una expansion financiera.*

# Amplia los limites establecidos por el tradicional préstamo bancario basado en el analisis de balance (Mason, 1998; Asctia, 2001). En

Alemania es practica pensar como financiamiento en un maximo de 4 a 4,5 veces el pronosticado Ganancias antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones de capital (EBITDA, del término en inglés Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization) segun el sistema tradicional de analisis bancario (Nathusius, 2000).
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Mezzanine Kapital opera como enlace entre el capital bancario y el propio capital en la
relacion riesgo-rendimiento. En Alemania la tematica del Mezzanine Kapital sigue la orientacion
internacional.

Los bancos para alcanzar un mejor ratio rendimiento-riesgo pueden ingresar en el negocio de
financiar el proceso de creacion de pyme, reemplazando el tradicional esquema de préstamos por la
utilizacion de la via de instrumentos hibridos de financiamiento. Por ejemplo, los equity kickers
constituyen un vehiculo probado para elevar el rendimiento con el correspondiente resguardo de los
intereses de ambas partes, agente y principal.

Bajo ciertas condiciones esto también es valido para el capital propio-inversor. Este hibrido
puede presentarse a través de por ejemplo de derecho de transformacion, o sea opciones para
obtener acciones preferidas. En Alemania hay instrumentos hibridos que combinan capital propio
con ayuda para conseguir capital en forma de prestamos. Se pueden citar los siguientes tipos:

¢ Distincion segun formas orientadas al mercado de capitales o a los privados.
e Distincion segun la orientacion hacia el rendimiento o a al crecimiento de valor.
¢ Distincion segun cercania al capital propio o a la deuda.

e Distincion segun el ciclo de vida de la empresa.

Figura 5
SENDERO DE LOS INSTRUMENTOS HIiBRIDOS EN LA RELACION RIESGO/RETORNO
Retorno
Capital propio
____________________________ Cuasi capital propio
E_Instrumentos financieros hibridos (acciones preferidas)
7
Cuasi capital propio
(atipica % fija)
7
Cuasi deuda
(tipica % fija)
”
Cuasi deuda
(prestamo con royalty)
Deuda
Riesgo

Fuente: Nathusius, 2000.

A su vez, una de las tendencias actuales del desarrollo del mercado se orienta hacia una
intervinculacion financiera ya que el capital “propio” externo financia no solo a las empresas sino
también se transforma en proveedor de fondos del sistema Mezzanine Kapital.
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Figura 6
MEZZANINE KAPITAL

Capital propio

e Cuasi-capital propio

e Atipica participacion fija en capital
e Préstamo con opcion

Préstamo con derecho a cambio (variable
segun performance)
e Acciones preferidas

Mezzanine
Kapital

Cuasi-deuda

e Tipica participacion fija en capital

e Préstamos con royalty segun actividad
e Préstamos de socios

e Préstamos subordinados

e Derechos especiales

Deuda

Fuente: Nathusius, 2000.

En la ingenieria financiera, Mezzanine Kapital es un sistema derivado, sometido a Ia
ocurrencia de algiin hecho. A su vez, se compone de varios instrumentos o de la unidad o mix de
posibilidades. Entonces, esto funciona para los prestamistas, para los fundadores de empresas como
tomadores de financiamiento, para el management y para los socios.

Cuadro 10
ESQUEMA DE INTERESES

Financista ¢ Riesgo adecuado al rendimiento

Financiamiento estable y de largo plazo.

No servicio de capital en las primeras fases de desarrollo de la empresa.
Condiciones convenientes

Financiamiento estable y de largo plazo.

Condiciones convenientes

Atencidn a los principios de financiamiento

Participacion en el éxito de la empresa

Apalancamiento del capital propio mediante deuda.
Crecimiento del valor de su participacion.

Evitar que se diluya su actual participacion en la sociedad.
Canal de salida funcionando.

Tomador de
financiamiento (empresa)

Management

Socio

Fuente: Nathusius, 2000.
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Cuadro 11
SITUACION DE INTERESES SEGUN FORMA DE FINANCIAMIENTO

. ‘s . Instrumento financiero
Interesado Situacion de intereses FK MK EK
Financista |e Riesgo adecuado al rendimiento - + +
Tomador de - Fi_nancia.n?iento est.able y de Iargo plazo. 0 + +
financiamientol ® Sin servicio de capital en las primeras fases de desarrollo } 0 +
(empresa) dela 9mpresa. .
e Condiciones convenientes 0 - +
o Financiamiento estable y de largo plazo. 0 + +
Management e Condiciones convenientes 0 - +
e Atencion a los principios de financiamiento 0 0 +
o Participacion en el éxito de la empresa - 0 +
e Apalancamiento del capital propio mediante deuda. + 0 -
Socio e Crecimiento del valor de su participacion. 0 0 +
o Evitar que se diluya su actual participacién en la sociedad. + 0
e Canal de salida funcionando. 0 0 +

Fuente: Nathusius, 2000.
Notas: FK: Deuda, MK: Mezanine Kapital, EK: Capital propio.

La estructuraciéon financiera es un proceso complejo cuando se trabaja con varios
instrumentos financieros. Para este proceso es de interés de los intervinientes conocer de antemano
las distintas alternativas antes de decidir.

Figura 7

INSTRUMENTOS DE CAPITAL PROPIO, MEZZANINE KAPITAL,
INSTRUMENTOS DE CAPITAL DE TERCEROS

Instrumentos de Instrumentos de

Mezzanine Kapital

capital propio capital de terceros
Ejemplo: acciones Ejemplo: préstamos

Participacion fija Certificado con prioridad Participacion subordinada

Fuente: IfM Bonn, 2003.
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Figura 8

DEFINICION Y LIMITES DE MEZZANINE KAPITAL

CAPITAL PROPIO

si Capital de derecho

e Je—

CAPITAL DE TERCEROS

— [

¢ Fuera de
rango?

de preferencia?

si

no Mezzanine Privado

«——

. Col L no Colocacion publica de
¢ o_oc;crl)on —» instrumentos financieros
privada?

» | Acciones l
ordinarias

Acciones
preferidas
convertibles

|

Probabilidad de conversion
>50%
si

Similar a capital propio

si
omeen Jo '

Similar a deuda

|

¢ Convertible?

¢, Con compensacion
independiente del
resultado?

no

Deuda con alto
retorno

si

Préstamos

no

Fuente: Walther, 2003.

La definicion y la delimitacion del sistema Mezzanine Kapital se presenta en el cuadro 12, el
cual incluye un amplio espectro de alternativas entre los extremos, capital propio y deuda. La
intensidad del acceso a las variables de Mezzanine Kapital depende de la dindmica del mercado de

capitales (Walther, 2003).

Entre los tipos de Mezzanine Kapital se destacan (Betsch y Groh, 2000):

Cuadro 12
COMPONENTES DE MEZZANINE KAPITAL

Equity Mezzanine

Deuda Mezzanine

-Equity Mezzanine con opcion a suscribir deuda.

-Equity Mezzanine con cobertura y/o garantia.

-Naked warrants.

-Equity con derechos de conversion.

-Equity con opcion a suscribir deuda.

-Equity con subordinacién segun performance (equity kicker).
-Genusscheine (acciones con premio especial).

-Participacion “segura”.

-Sweet equity (acciones con condiciones preferidas -MBO/MBI-).

FPréstamo “patriarcal”

-Préstamo condicionado

-Deuda con alto rendimiento

-Deuda con opcion a transformarse en equity

-Préstamo comercial

-Ganancia después de la construcciéon

-Zero bonds

-Deuda con cotizaciéon publica (Obligaciones
Negociables (ON))

Fuente: Betsch y Groh, 2000.

En el futuro y a causa de las normas conocidas como Basilea II los instrumentos financieros

hibridos adquiriran especial importancia para las pyme.

La restriccién en el acceso al mercado de

deuda y los requerimientos crecientes de capital propio impulsaran la utilizacion de este tipo de
instrumentos (Walther, 2003; Kokalj y otros, 2003; IfM Bonn, 2003).

Sobre el particular y segun el IfM Bonn las dificultades emergentes de Basilea II en el acceso
al financiamiento seglin la apreciacion de los empresarios pyme alemanes se concentrarian en una
mayor exigencia de seguridad a ofrecer por parte de los tomadores de crédito y un mas alto nivel de

apertura de la firma (Kayser, 2003).
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Ventajas del Mezzanine Kapital:

Aumento de la proporcion de capital propio.

Crecimiento de la calidad crediticia.

Mejora del rating.

Expansion del espacio de acceso a financiamiento crediticio.
Tasas de interés mas bajas en préstamos.

Mejores condiciones de refinanciacion.

Mejora directa de la situacion de liquidez en el proceso de inversion y/o expansion.

Proteccion ante una eventual licuacion de la estructura preexistente de capital.
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6. Basilea ll en América Latinay en
el sistema financiero argentino

Resulta pertinente incluir alguna mencion a los efectos en
América Latina del nuevo régimen establecido por el Comité de
Basilea, ya que cerca de 130 paises en todo el mundo adoptaron los
criterios de Basilea I y que todos los bancos centrales de los paises de
América Latina calculan los requisitos de capital minimo surgiendo a
la metodologia Basilea 1.

El nuevo régimen apunta a reemplazar el sistema implantado en
casi todo el mundo en 1988, que fue superado por las sucesivas crisis
sistémicas producidas desde entonces (México 1994, Asia 1997, Rusia
1998). Tal como se ha sefialado, el Nuevo Acuerdo Basilea 11, cuyo
documento de base fue aprobado a fines del mes de mayo del afio 2004
y seria aplicado formalmente a partir de 2007, mantiene en el 8% sobre
activos la pauta de requisitos minimos de capital de reserva que un
banco debe asumir para operar en un mercado, pero suma nuevos
criterios de evaluacion del riesgo crediticio y propone un régimen de
transparencia mucho mas amplio para el sistema.

En tal sentido, existe consenso acerca que Basilea II preocupa en
especial a la actividad financiera, ya que el Nuevo Acuerdo afectara
directa o indirectamente a todos los bancos. La aplicacion de estas
normas por parte de los grandes bancos internacionales conllevara que
mas del 90% de los flujos financieros internacionales sean alcanzados
por estas nuevas disposiciones.
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Asi, el Nuevo Acuerdo adquiriria especial importancia en la region ya que en los sistemas

financieros de América Latina se destacan las siguientes caracteristicas (Llisterri, 2001; CEPAL,
2004; Tami, 2004):

e las fuentes de financiamiento proceden principalmente del sistema bancario, y es limitado
el desarrollo de los mercados de capitales;

e el crédito al sector privado tiende a concentrarse en las empresas de mayor tamafio y en
operaciones de corto plazo;

e al existir una seleccion negativa respecto de los demandantes de crédito que presentan un
mayor riesgo relativo, los margenes de intermediacion son elevados, y exceden
notablemente a los que rigen en los sistemas financieros mas desarrollados;

e los mecanismos regulatorios presentan deficiencias, en grado diverso segun los paises,
frecuentemente no tanto por la ausencia de normas sino por la insuficiencia de los
mecanismos de supervision, lo cual se refleja en deficiencias en el control de riesgos, en el
grado de adecuacion de los capitales a los niveles de riesgo y insuficiencias de las
practicas de provisionamiento por parte de los bancos, todo ello pese a que la mayoria de
los paises de la region ha adoptado las pautas del Acuerdo de Basilea I (1988);

e hay un relativo bajo nivel general de bancarizacion, consecuencia de que estan excluidos
de ella importantes sectores de actividad econdmica.

Recuadro 2
¢QUE ES EL RATING?

El rating es una calificacion elaborada por una empresa especializada (calificadoras de
riesgo) para valorar a los emisores de deuda segun su solidez financiera, su capacidad de
pago a diferentes plazos de tiempo (largo/corto), y su vulnerabilidad ante teéricos cambios
del entorno exterior.

Las Agencias de rating califican no solo a los emisores privados (empresas que solicitan
financiacion en los mercados mediante la emision de titulos de renta fija) en sus distintas
escalas de rating, sino que también califican la capacidad de pago de los diferentes paises.
Por ser esta valoracion una medida externa e independiente del tedrico riesgo futuro de
impago por parte del emisor, los ratings suelen tener una relacién directa con el precio de
las emisiones. Asi, a medida que la calificacidon empeora, los emisores (compafias o
paises) soportan una mayor prima de riesgo en sus emisiones.

Las calificaciones se dividen basicamente en dos grandes bloques:

Investment grade (o grado de inversion), que incluye a emisores cuya capacidad de
pago es considerada adecuada, con diferente graduaciéon dentro del propio investment
grade, para diferenciar la mayor o menor fortaleza financiera.

Las calificaciones de investment grade para el largo plazo, salvando las diferencias de
nomenclatura de las distintas Agencias, suelen variar entre AAA 6 Aaa, y BBB 6 Baa.

Speculative grade (o grado especulativo), que recoge aquellos emisores con un mayor
riesgo que podria poner en peligro el cumplimiento de sus compromisos de pago.

Fuente: www.bcr.com.ar/capacitacion/; www.dlfa.com.*®
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Las calificaciones de riesgo varian entre: "Maxima Calidad" AAA+AAA; luego "Alta Calidad" AA+Aal y sucesivamente AA+Aa2
y AA+Aa3. Inmediatamente, en escala descendente, "Fuerte Capacidad de Pago" A+Al, A+A2 y A+A3 y "Capacidad Adecuada de
Pago" BBB+Baal, BBB+Baa2 y BBB+Baa3. Siguen "Pago Probable pero Incierto" BB+ Bal, BB+Ba2, BB+Ba3; "Alto Riesgo"
B+B1, B+B2 y B+B3; "Dudosa Probabilidad de Pago Oportuno" CCC+Caal, CCC+Caa2 y CCC+Caa3 y por ultimo
"Incumplimiento” DDD (la nomenclatura puede variar levemente segun la calificadora de riesgo).
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Las Normas de Basilea II preocupan a los bancos establecidos en América Latina, alcanzando
tanto a las pequefias entidades como a los principales bancos estadounidenses y a los grandes
bancos europeos (que ya han decidido aplicar el nivel mas avanzado de Basilea II (Rodriguez
Batlle, 2004a)). Ello es asi, porque independientemente del tamafio de un banco la nueva norma
afectara a todas las entidades, pero lo que mas preocupa a los bancos internacionales de mayor
tamarfio es la consideracion del Nuevo Acuerdo sobre el tema de la diversificacion del riesgo.

En este aspecto los principales bancos con intereses en economias emergentes’’ han enviado
sus recomendaciones al Comité de Basilea a fin de que se introduzcan modificaciones al
documento-acuerdo base, ya que en la nueva norma existe tan solo un parcial reconocimiento de los
beneficios de la diversificacion (existen entornos en los que el modelo aplicado en Basilea II resulta
muy restrictivo y deviene en cargo de capital demasiado elevado).

De esta manera, a instituciones bancarias extranjeras que tienen inversiones importantes en
economias emergentes se les reconoce la peor calidad crediticia de las contra partidas, pero no, en
cambio, la mejora en términos de diversificacion de cartera. En este contexto, el uso del modelo
propuesto en Basilea II es exce sivamente restrictivo y des incentiva la diversificacion.

De acuerdo con las conclusiones emanadas del Congreso de la Federacion Latinoamericana
de Bancos (Felaban) (México), aplicar el Acuerdo de Basilea II aumentaria los costos de las
entidades que operan en América Latina y una mayor concentracion del sistema en pocas
entidades.” A su vez y si bien regiria desde 2007, es probable que en el futuro disminuya el flujo
finan ciero externo hacia las economias emergentes ya que estas regulaciones basa da en la
medicion del riesgo implicito de las coloca ciones activas impactan sobre los requisitos de capital
de las entidades.

El problema es que aquellos criterios de evaluacion se traducirdn en mayores o menores
requerimientos de capital para mantener en reserva segun el riesgo que signifique operar en
diferentes mercados o en distintos tipos de operaciones.

De alli que algunos bancos que operan en el mercado global hayan advertido al Comité de
Basilea (encargado de fijar las reglas) la necesidad de incluir en la evaluacion los beneficios que
significa operar en mercados diversificados, que se traduce en un menor riesgo promedio.

Sobre esta problematica Griffith-Jones y otros (2004) demostraron la hipdtesis que la relacion
riesgo/rendimiento de una cartera de préstamos diversificada que incluye tanto regiones
desarrolladas como regiones emergentes y en desarrollo es mas eficiente que la de una cartera
concentrada exclusivamente en paises desarrollados. Es decir que el nivel general de riesgo de la
“cartera diversificada” ponderado por las pérdidas contingentes deberia ser menor.

Es evidente que la adopcion de los nuevos criterios Basilea II tendra sin duda un impacto
sobre el flujo de capitales hacia los paises emergentes. Se corre el riesgo de desincentivar a los
bancos globales a mantener su interés en estos mercados. Los banqueros de la region temen que una
imputacion excesiva de capital por el deficiente reconocimiento de la diversificacion internacional
de un banco reduciria el atractivo relativo de las inversiones en paises emergentes (Rodriguez
Batlle, 2004a; 2004b; Tami, 2004).

Por ejemplo, en el trabajo de Segoviano y Lowe (2002) en el que se aplica el método IRB
para el sistema financiero de México en los afios 1994 y 1996,*° los requerimientos de capital para
el sistema hubieran sido un 40% mayor y podrian haberse duplicado para varias entidades. Con las

*7 En especial los bancos espafioles con fuertes inversiones en América Latina durante los afios noventa han manifestado su

preocupacion en tal sentido.

Seminario Felaban "El nuevo acuerdo de capital de Basilea: retos y oportunidades para las Américas," julio 2004.

Se podria argiiir que el periodo analizado constituye uno de los mas criticos para la economia de México de la década pasada, lo que
agravo las conclusiones.
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reformas incluidas ultimamente en el Nuevo Acuerdo (tercera ronda) ese impacto se reduce a un
tercio (Rodriguez Batlle, 2004a).

Segun los criterios de evaluacion propuestos, operar con paises que no tienen calidad de
grado de inversion® implicaria subir hasta el 50% los requisitos de capital (Felaban, 2004). En
consecuencia, s6lo habria fondos para aquellos paises o proyectos cuya rentabilidad pueda cubrir
ese mayor costo. Entonces, o se reduce el volumen de los fondos o se accede a un costo mucho mas
elevado para quienes los utilicen.

Por tal motivo, serd clave una adecuada y progresiva implementacion de Basilea II en una
region que tiene una gran necesidad de flujos de capital externo y de una mayor penetracion de la
banca entre la sociedad (Felaban, 2004).

Hay grandes brechas con el mundo desarrollado. Entonces, se deberia tener en cuenta al
momento de la implementacidon del acuerdo que no se afecte negativamente a las economias de la
region.

Desde el Comité de Basilea de Supervision Bancaria se sostiene una vision diferente ya que
se esta poniendo excesivo €nfasis en el capital regulatorio de los bancos. Pero las decisiones de cada
banco van mas alla, en funcion de su interés individual por estar en un determinado mercado, sus
productos y sus precios.

Aunque el requisito propuesto de capital minimo sigue siendo del 8% sobre activos, y a pesar
que en muchos sistemas financieros de América Latina hoy ese porcentaje es aun superior, la
relevancia de la calificacion de riesgo y otorgamiento de rating a las carteras activas de las
entidades encierra una alta probabilidad de reduccion de la cobertura de los pasivos (depositos) por
activos (préstamos) lo que conduce inevitablemente al aumento de la necesidad de capital propio.

La metodologia IRB proporciona un incentivo para que los bancos internacionales mantengan
un portafolio de préstamos de bajo riesgo y reduzcan su presencia en materia crediticia en los paises
menos desarrollados.

Una preocupacion especifica es la relativa al financiamiento de proyectos en los paises en
vias de desarrollo. Las propuestas de Basilea Il asumen que el financiamiento de proyectos
implicitamente es mas riesgoso que efectuar préstamos corporativos, empresas publicas, entre otros.
Esto implicaria entonces un mayor requerimiento de capital minimo para ingresar en esa franja de
préstamos. Indudablemente que esta regulacion es problematica para los paises en desarrollo, que
requieren crecientes inversiones privadas en produccion e infraestructura.

Para un pais como la Argentina, que para sostener el crecimiento econémico necesitara
reactivar el ingreso de capitales externos hacia el pais, resulta esencial la evaluacion de riesgo que
realicen los bancos internacionales a la hora de prestar, ya sea a sus filiales locales, a los bancos y
empresas nacionales y, mucho mas aun, al Estado.

A su vez, la crisis financiera argentina que estalld a fines del 2001, debido a su magnitud
provoco la salida violenta del cumplimiento de las normas técnicas emanadas de Basilea I.
Gradualmente el sistema financiero argentino estd restaurandolos y segin el BCRA continuara
avanzando hacia Basilea II, aunque a un paso mas lento que el internacional. En tal sentido se prevé
su aplicacion plena en Argentina para el afio 2010, aunque se espera que desde el BCRA se vayan
adoptando medidas graduales en pos de alcanzar tal objetivo (Figueroa y otros, 2003).

En tal sentido, se considera que los bancos con actuacion internacional comenzaran en breve
a aplicar el Nuevo Acuerdo.”’ Se podria suponer que un pequefios grupo de entidades comenzara a

Corresponde a titulos de deuda estatales y/o corporativos de primera categoria (investment grade), es decir que cuentan con
clasificaciones crediticias de AAA a BBB (riesgo bajo y/o medio). En Latinoamérica, Chile y México se ubican actualmente en esta
categoria.

En especial los bancos extranjeros con actuacion en Argentina estan en condiciones de aplicar el IRB.
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corto plazo a aplicar su modelo propio de evaluacion de riesgo mientras que la mayoria de los
bancos continuara con las normas actuales pero con el cargo de un adicional de capital por riesgo
operativo.

Para el caso particular del sistema financiero argentino, luego de la crisis del afio 2002, se ha
producido un éxodo importante de bancos extranjeros cambiando la tendencia de los afios noventa.
En estas decisiones han influido lateralmente la necesidad de ir contabilizando los riesgos de
mercado isr;herentes a Argentina en el cumplimiento de los requisitos de capital incluidos en
Basilea II.

Por ultimo, hay tres cuestiones relativas al Nuevo Acuerdo y los sistemas financieros en
Latinoamérica que por su relevancia merecen ser destacadas:

e El Nuevo Acuerdo podria acentuar el caracter prociclico del comportamiento del
sistema financiero. Si los requerimientos de capital son mas sensibles a la medicion del
riesgo, y si el riesgo tiende a crecer en los periodos coyunturales de recesion y/o
depresion, los bancos pueden verse animados a reducir su actividad crediticia justo cuando
la economia real es mas vulnerable. Tanto las calificaciones externas (que aplican el
método standard) como las resultantes de las evaluaciones internas conduciran a una
contraccion del crédito en las etapas recesivas del ciclo economico, potencidndose ambos
efectos lo que provoca un agravamiento de la crisis (o dicho de otro modo, genera una
mayor volatilidad del mercado financiero).

El Comité de Basilea considera que este tipo de comportamiento prociclico es endémico a
los sistemas financieros, y no es so6lo el resultado de los requerimientos reguladores
(Heinrich, 2003). La unica mencion importante que hace el Comité sobre el particular es
que no seria recomendable utilizar mediciones del riesgo de crédito que sean
excesivamente vulnerables a las revisiones a corto plazo.

e El Nuevo Acuerdo estaria concediendo un rol dominante a la accion de las empresas
calificadoras de riesgo. Aparece como incentivo para que los bancos bajen los
requerimientos de capital realizando préstamos a entidades que tienen un alto rating.

Es evidente que en muchos paises emergentes se cuenta con una escasa difusion de estas
agencias calificadoras (ratings) a la vez que subyacen dudas con respecto a la calidad de
las decisiones adoptadas por estas agencias de calificacion. Ademas, diversas autoridades
de supervision bancaria han sefialado la escasa relevancia de las calificaciones externas
para los riesgos empresariales y los problemas potenciales asociados a las calificaciones
privadas y publicas de riesgos soberanos.

También hay estudios que temen que al reducir las posiciones con riesgos especificos, se
amplie su exposicion al riesgo sistémico, y poniendo también en riesgo los fondos de
seguros de depositos.

Si bien el Comité de Basilea, atendiendo a estas consideraciones incorpord en su tercer
documento consultivo la posibilidad de que el uso de calificaciones externas para riesgos
corporativos queda a juicio de la autoridad de contralor nacional, no constituyéndose por
lo tanto en un elemento esencial y/u obligatorio del método estandar.

Aunque nadie puede refutar que las decisiones acerca de la concesion de créditos deberian
basarse en evaluaciones rigurosas sobre el crédito, y que las autoridades se supervision
financiera deben tener a su alcance los medios de examinar la forma en la que los bancos
gestionan este riesgo de crédito. Asimismo se supone que con el Nuevo Acuerdo deberia

52 A diciembre del afio 2001 dentro de los primeras 20 instituciones financieras de Argentina se contaban con 12 entidades de capital

extranjero (45,5% del total de depdsitos) mientras que a diciembre del afio 2004 ese registro se redujo a 7 bancos (27,6% del total
seflalado). Para la comparacion se utilizo ranking por depdsitos que elabora el BCRA.
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existir un incentivo importante para que se estimule el desarrollo de calificaciones de gran
calidad y que fomente una mejores evaluaciones internas del crédito.

e En relacion al tema central de esta investigacion, el Nuevo Acuerdo penalizaria a las
pyme. Si bien el Nuevo Acuerdo busca equiparar las tenencias de recursos propios con el
riesgo, y no la de beneficiar a ningun sector concreto de la economia, en un principio
considerd por igual a todo tipo de operaciones de préstamo. Luego de las rondas de
consultas realizadas el Comité de Basilea ha revisado los riesgos de financiacion para las
pyme y ha modificado su propuesta inicial. E1 Comité ha reconocido que seria injusto
tratar de la misma manera préstamos a todo tipo de empresas, sean grandes o pequefias, y
que eso significaria ignorar aspectos importantes de los riesgos asociados con
exposiciones frente a las pyme.

Asi, el método estandar dentro de Basilea Il ahora también incluye un tratamiento
especifico para las operaciones minoristas, entre las que se incluiria a las operaciones
dirigidas a las pyme.

La relevancia de las pyme en las economias nacionales reside no s6lo en su contribucion y
participacion en los procesos de produccion y crecimiento, sino también en su capacidad
generadora de empleo. Por ello, han recibido y reciben apoyo de los gobiernos y de las
instituciones financieras de desarrollo y tienen un reconocimiento especial, aunque
modesto, en las nuevas normas de Basilea II. Ello es asi, ya que en reconocimiento a las
caracteristicas asociadas a las pyme, bajo los esquemas IRB los bancos estan autorizados a
distinguir los préstamos a las grandes empresas de los de las pyme. En este caso, la
exposicion con relacion a las pyme recibe un menor requerimiento de capital de hasta el
30% segun el tamafio del prestatario, lo que en definitiva puede significar una reduccion
aproximada del 10% en el total de los préstamos a las pyme (Rodriguez Batlle, 2004b).

Resulta interesante sefialar que si bien a priori podria aparecer como efecto directo de la
aplicacion del Nuevo Acuerdo un nuevo justificativo de seleccion adversa para las pyme al
momento de negociar el acceso a financiamiento, Grifftih, Segoviano y Spratt (2002) demostraron
que para una muestra de pyme™ los requerimientos de capital emergentes de la aplicacion de las
nuevas normas eran menores que para las empresas grandes. Emerge en tal caso la necesidad de
profundizar el analisis de manera de cumplir los requerimientos tanto de evaluacion de riesgo
operativo como crediticio. Esta conclusion conduciria a pensar en factores mitigantes al ya
conocido factor negativo en el acceso al financiamiento de las pyme: la influencia de los costos
estructurales de anélisis ¢ informacion ante operaciones de pequefio tamafno (Mason, 1998; Ascua,
2001).

3 Se trata de una muestra que seguramente no es representativa del tipo de pyme prevalecientes en América Latina. También surge del

trabajo de Grifftih, Segoviano y Spratt (2002) que para cierto tipo de empresas grandes los requerimientos de capital también
aumentarian con el Nuevo Acuerdo.
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7. Ensenanzas para el caso
argentino

Aunque en los ultimos afos las politicas de promocion y
desarrollo para las pyme han experimentado cambios importantes en
cuanto a los instrumentos utilizados y a la participacion de los agentes
publicos y privados. Dichas politicas han dejado de lado los
instrumentos de naturaleza proteccionista para enfatizar en una
relacion mas equilibrada entre los mecanismos de intervencion publica
y la dindmica del mercado. Se trata de politicas para ayudar a las
empresas a competir, mejorar su eficiencia y reforzar la capacidad de
gestion; todo ello con el objeto de integrarse en un mundo globalizado
y obtener una mayor vinculacion con las cadenas productivas.

Los gobiernos han transformado la antigua politica de préstamos
y subsidios, que en muchos casos eran indiscriminados, en un abanico
de medidas que buscan facilitar el acceso de las pyme a los mercados
financieros privados en condiciones similares a las de la gran empresa.
Para ello se han desarrollado politicas de préstamos focalizados en
ciertos segmentos de las pyme, conformacion de sociedades de
garantias reciprocas que tienen por objeto mejorar las condiciones de
acceso al crédito y alcanzar, en proyectos viables, los niveles de tasas
de interés y plazos mas favorables en el mercado financiero. En tal
sentido la accion de la Subsecretaria de la pequefia y mediana empresa
(Sepyme) se ha encaminado en los ultimos afios en la antes citada
direccion, que sin llegar a ser suficiente constituye una excepcion en la
politica econdémica de la ultima década.
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Luego de la crisis del afio 2002 y pese al protagonismo que supuestamente debia asumir el
crédito a las pyme, en especial hacia las exportadoras, en el proceso de recuperacion de los
préstamos desde fines del afio 2003, las pyme siguen sufriendo las mismas restricciones vigentes en
la etapa anterior a la crisis en el acceso al financiamiento.

Recuadro 3
RESTRICCIONES EN EL ACCESO AL FINANCIAMIENTO DE LAS PYME

Costos fijos de los préstamos: Otorgar préstamos es una actividad con importantes
costos fijos relacionados especialmente con su evaluacién previa, pero también con su
supervision y recupero. En operaciones pequefias los costos fijjos asumen mayor
importancia lo que conduce a los bancos a solicitar mayores tasas de interés o
directamente a no analizar el caso.

Debilidad juridica de los contratos: Existe especialmente en América Latina una
proteccion imperfecta al acreedor ante la necesidad de litigar por recupero de préstamos y/o
de liquidacion de garantias (Cristini y otros, 2001; Banco Interamericano de Desarrollo, 2004).

Asimetrias de informacién: Seleccion adversa y Riesgo moral. La teoria de la agencia
es el marco tedrico utilizado para entender el financiamiento de las pyme (Jensen y
Meckling, 1976; Mason, 1998). El otorgamiento de financiamiento es un contrato, siendo el
banco el principal y la pyme es el agente. Al extender un préstamo, el banco esta realizando
una inversion en el empresario y esperando un retorno en la forma de tasas de interés y
reembolso del capital inicial. Aunque el principal tenga la expectativa de que sus intereses
sean protegidos por el agente, ello no queda firmemente asegurado al existir oposicion de
intereses, por lo que para intentar mitigar el riesgo el banco debe evaluar. No obstante, esto
no constituye una tarea sencilla debido a que una parte (el banco) no sabe o no puede
detectar la informacién necesaria para asegurar el proceso decisorio, produciéndose
asimetria en la informacién cuya consecuencia es la caida en “zona de seleccion adversa”
(Akerlof, 1970; Stiglitz y Weiss, 1981). Los bancos no pueden verificar ex_ante la
informacion relevante y necesaria para tomar la decision de otorgar financiamiento.

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 12
ARGENTINA: DEUDA BANCARIA POR TRAMO (JUNIO, 2004).
CANTIDAD DE EMPRESAS POR TRAMO
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Fuente: BCRA, 2004.
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La percepcion de existencia de demanda de financiamiento lo da la importante cantidad de
solicitudes que tanto las autoridades nacionales como los bancos han recibido para canalizar lineas
como crédito italiano, fopyme, subsidio de tasas, entre otras.>* Sin embargo, la participacion en el
total de préstamos de los destinados a las pyme se mantiene en niveles histéoricamente bajos: apenas
explican un 6% del total de operaciones de préstamos vigentes de un volumen agregado tres veces
menor al stock de préstamos al 31 de diciembre de 2000.

Grafico 13
ARGENTINA: TRAMOS PORCENTUALES, MONTOS DE DEUDA BANCARIA (JUNIO, 2004)
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Fuente: BCRA, 2004.

Es obvio que el gap de oferta y demanda de financiamiento para las pyme obedece en buena
medida a la normativa crediticia vigente que no incentiva el acercamiento de los bancos a las pyme.
En realidad se mantiene el espiritu de las normas crediticias del BCRA de los afios noventa, con un
manifiesto sesgo pro-corporacion, toda vez que obligaban a los bancos a hacer mayores previsiones
por los préstamos dados a las pyme, a partir de considerarlas como mas riesgosas y a la necesidad
de evaluar nuevos cambios que sirvan de puente entre los bancos y este tipo de empresas, que son
las mayores generadoras de empleo.

Con este proposito se hace necesario “aggiornar” la aplicacion de la legislacion de manera
que otorgue un mayor incentivo a los bancos para atender a las pyme tratando de mitigar la actual
condicion de entidades financieras multipropoésito. En el mundo la experiencia indica la necesidad
de especializacion de la actividad financiera, por ejemplo en atender empresas pequeiias.

Lo anterior permite examinar con mayor grado de profesionalidad, las normas de regulacion
y supervision aplicables a las pyme en materia de requisitos de capital y provisiones, buscando
soluciones mas creativas para lograr los objetivos antes detallados.

Como se ha sefialado en las secciones anteriores, en Alemania también las pyme deben
enfrentar dificultades en el acceso al financiamiento, aunque existen una serie de instrumentos
financieros tradicionales que se han desarrollado con eficiencia:

e Banca estatal de fomento.
o Sistemas de garantia mutua.

e Acceso al sistema financiero especialmente via bancos cooperativos y cajas de crédito.

' www.sepyme.gov.ar.
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Por otra parte, también se ha sefialado que luego de un inicio muy prometedor en la segunda
mitad de la década pasada, el mercado de capitales para las pyme ha registrado una caida fenomenal
con la desaparicion del denominado Neuer Markt.

A su vez, en los ultimos afios la sefialada caracteristica de acceso de las pyme al
financiamiento bancario estd siendo amenazada por la puesta en vigencia del Nuevo Acuerdo de
Basilea II, lo que ha movilizado a los bancos, instituciones de apoyo a las pyme, centros de
investigacion, etc. y obviamente a las propias firmas a profundizar el conocimiento de este Nuevo
Acuerdo y sus implicancias.

Si bien en Argentina la aplicacion de Basilea II aparece como algo relativamente lejano,”
seria importante que desde el ambito de la politica publica se vaya generando difusion sobre sus
consecuencias para las pyme.

En tal sentido, emerge como necesario el analisis de medidas conducentes a una mayor
generalizacion de la accion de las empresas calificadoras de riesgo, las cuales tendran un papel de
creciente relevancia al momento de otorgar ratings de riesgo a las operaciones de financiamiento
que otorguen los bancos.

Las calificadoras de riesgo,”® como ya se ha indicado con anterioridad, son empresas
especializadas que tienen por objetivo satisfacer la demanda de informacion del publico inversor
mediante la calificacion de riesgo de los titulos valores a colocarse a través del régimen de oferta
publica.

En Argentina es evidente la necesidad de incrementar el niimero de calificadoras de riesgo
con el objeto de permitir un mas facil acceso a dicha calificacion y de esa manera disminuir el grado
de incertidumbre en la asistencia financiera a las pyme.”’

A su vez, también resulta claro que tanto para el régimen de cotizacion publica y acceso al
mercado de capitales como para el futuro devenir del accionar bancario bajo Basilea II, las pyme
necesitaran contar rating de calificacion de riesgo. Entonces, surge el interrogante acerca de las
chances que tendran las pyme de acceder a esa calificacion de riesgo por parte de firmas que hasta
el presente se han especializado en riesgos soberanos y grandes corporaciones.

También resulta aleccionador para el caso de las pyme argentinas, la emergencia en Alemania
de:

e Empresas de VC y/o de participaciones de capital y;

e los instrumentos hibridos, que en Alemania se han difundido con la denominacién de
Mezzanine Kapital.

Resulta interesante detenerse sobre este ultimo punto ya que en Alemania recién en los
ultimos afios se ha desarrollado bajo este concepto el instrumento denominado Mezzanine Kapital
con el objetivo de cubrir el espectro intermedio (hibrido) entre capital propio y deuda (Walther
2003; Nathusius, 2000).

Los instrumentos hibridos entonces vienen a cubrir un espacio financiero especialmente
importante para empresas no cotizantes en la bolsa de comercio ya que representan medios
financieros flexibles y dinamicos.

Estos instrumentos se construyen individualmente “a medida” de los demandantes y se
constituyen en puentes de relacion con potenciales inversores. Este rol esta adquiriendo especial

El Nuevo Acuerdo seria de aplicacion plena a partir del afio 2010 en Argentina.

En Argentina el Decreto 656/92 y sus modificatorias regula la accion de las Calificadoras de Riesgo, las cuales se rigen bajo la
fiscalizacion de la Comision Nacional de Valores.

En el afio 1997 se registra un antecedente en el ambito de la Subsecretaria de Industria de la Nacion de creacion del Programa de
Promocion de Calificadoras de Riesgo pyme, el cual no llegd a implementarse.



CEPAL - SERIE Estudios y perspectivas — Oficina de la CEPAL en Buenos Aires N° 26

importancia en estos ultimos afios en virtud de las nuevas reglas denominadas Basilea 11 que
entraran en vigor en el afio 2007 y que provocaran restricciones en el acceso a crédito bancario por
parte de empresas no cotizantes en la bolsa.

Mezzanine Kapital se asimila a capital propio para las entidades financieras y por lo tanto
acrecienta las posibilidades de acceso al mercado de deuda sin necesidad para las pyme de ingresar
directamente al mercado de capitales. Por otra parte, para los aportantes al fondo Mezzanine Kapital
este instrumento significa rendimientos mas elevados. De este modo se eficientiza el canal ahorro-
inversion reduciéndose el efecto negativo de las deseconomias de escala en operaciones financieras
para las pyme.

Hasta el presente hay escasa literatura sobre los instrumentos financieros hibridos, en especial
en lo que hace a su aptitud en la conformacion de nuevas empresas. En la seccion 5 se presento la
potencialidad de los instrumentos financieros hibridos, estando Alemania lejos de agotar este
modelo. En Argentina la comunidad privada financiera no esta muy imbuida de estos instrumentos
y aun no hay iniciativas para desarrollar estos productos.

Teniendo en cuenta la experiencia alemana, entonces emergen como ideas-fuerza a seguir:

e Desarrollo de una bateria de instrumentos en funcion de los grupos de interés, las premisas
y reglas que contextualizan la tarea de ingeniera financiera para nuevas pyme.

e Estructuracion de una “caja de construccion” de componentes financieros, que entre el
capital propio y la deuda, se ubique el hibrido Mezzanine Kapital.

e Desarrollo de un grupo de soluciones standard y de modelos de contratos para la
formacion de nuevas pyme.

También resulta interesante para Argentina, el hecho que en Alemania el capital propio en
algunos casos de las pyme cotizantes ha registrado indices de participacion superior al verificado en
empresas grandes (Ruda, 1997). Asimismo, la mayoria de las pyme no trasciende las fronteras de
tamafo aun en el largo plazo. A su vez, la dindmica de este tipo de empresas se pone de manifiesto
en la tasa de creacion de empleo y en la introduccion de innovaciones, proceso que ha ido
generando crecientes demandas de capital.

Por lo tanto, si un instrumento financiero debe disefarse especialmente para las pyme, el
mismo deberia tener en cuenta los intereses de los inversores y esas necesidades de capital que las
pyme deben enfrentar (Ruda, 2003). Las caracteristicas a seguir por estos instrumentos han sido
empiricamente investigados (Wossidlo, 1990):

e Oferta de capital con los objetivos de financiar permanentemente el riesgo, asumiendo
primero deudas y cubriendo las pérdidas.

e Independencia de la figura juridica y flexibilidad si ésta debe ser cambiada.

o Compatibilidad de intereses, especialmente para mantener la independencia de los
emprendedores “tipicos” en las pyme.

e Megjora de la credibilidad.
e Un alto grado de estandarizacion.
e Habilidad para atraer un largo numero de inversores.

En el proceso sefialado de mayor acceso por parte de las pyme alemanas al VC y/o
instrumentos hibridos, se han disefiado figuras juridicas que involucran tanto al VC como a los
hibridos (Mezzanine Kapital) en su especificidad, de manera de reducir los riesgos inherentes a la
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actividad financiera y evitar las asimetrias discriminativas derivadas de la legislacion, en especial en
todo cuanto hace al tratamiento fiscal.™

Luego de la crisis del afio 2002, se abri6 un abanico de oportunidades para nuevos
instrumentos financieros, entre los que se destacaron los fideicomisos financieros con cotizacion
publica, es decir bajo el contralor de la Comision Nacional de Valores. La cotizacion publica es
relevante ya que en Argentina, una de las fuentes mas importantes de ahorro de largo plazo la
administran las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), es decir los aportes
de los futuros jubilados. Este cumulo de ahorros legalmente s6lo puede invertirse en instrumentos
(titulos valores y/o colocaciones financieras) que tengan calificacion de riesgo investment grade.

Al solo efecto informativo, en el afio 2004 se emitieron 77 fideicomisos financieros con
cotizacion publica por un monto de $1.623 millones, de los cuales se dirigieron para las pyme™ solo
el 2,7%, siendo el resto securitizacion de préstamos de consumo (Gainvest, 2004).

Una mejora en la dotacion de capital propio en las pyme es imprescindible para la
introduccion de innovaciones. A su vez, el proceso de globalizacion, bajo el cual las pyme tienen
que hacer frente a crecientes necesidades de inversion en gastos de investigacion y desarrollo,
lanzando nuevos productos y/o procesos y desarrollando sus recursos humanos. Todo esto justifica
ampliamente las necesidades de instrumentos especialmente disefiados para las pyme que
incrementen su acceso y disponibilidad de capital propio.

En este parrafo se hace alusion al vacio legal existente en Argentina tanto sobre VC como Instrumentos Hibridos. A su vez, también
se hace referencia al tratamiento fiscal discriminativo a favor de la actividad bancaria en el caso de los fideicomisos financieros.

Se trata de 5 fideicomisos organizados por Garantizar, Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) dirigido a las pyme productoras de
bienes agricolas de exportacion.
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Anexo |: Glosario y abreviaturas

1. Glosario segun BVK Statistik 2003

Definicion de fondos

Clasificacion segun tipo de Fondos
e Fondos cerrados: fondos cerrados son aquellos que tienen una duracion preestablecida en
el tiempo y un volumen bien definido.

e Fondos abiertos (evergreen): Los fondos evergreen (cautivos) son fondos abiertos sin
duracion preestablecida y sin un volumen definido (Io que permite también aumentos de
capital). El volumen de los nuevos fondos adquiridos es idéntico al volumen de inversion
bruto.

Clasificacion de Fondos segun el tipo de inversion
e La clasificacion se hace segin la estructura de propiedad y el gerenciamiento de la
sociedad.

e Independiente: Ninguno de los socios tiene participacion superior al 20% del capital.

e Parcialmente-dependiente: uno de los socios tiene una participacion de 20 a 50% del
capital.

e Dependiente: uno de los socios tiene participacion superior al 50% del capital.

Definicion de las inversiones
e Inversion bruta: sumatoria de la primera y las siguientes inversiones.

e Primera inversion: empresas en las que el fondo invirtié por primera vez.

o Inversiones siguientes: empresas receptoras de inversion en las que ya existia una
participacion del fondo.

e Cantidad (nimero) de empresas: numero de empresas en las cuales el fondo tiene
participacion directa y/o comanditaria.

Definicidn de las fases de financiacion

Seed (semilla): financiacion de la maduracion y la transformacion de una idea en resultados
palpables hasta la fase del “prototipo”. En base a esta etapa se concreta el concepto de negocio de
una empresa a fundar.

Financiacion start-up: financiacion de la fundacion del negocio. La empresa en cuestion esta
en la etapa de creacion y/o trabaja desde hace poco tiempo. Hasta este momento no ha concretado
ventas y/o ha vendido muy poco de sus productos.

Financiacion de expansion: financiacion de crecimiento o expansion. La empresa en cuestion
consiguid el punto de equilibrio (break-even) y/o estd produciendo ya beneficios. El capital
aportado se destina para la financiacion de ampliacion de la capacidad de produccion, de la
diversificacion de productos, de la expansion del mercado y/o del capital de trabajo (working
capital).

Bridge financing: financiacion del traspaso de fronteras (“puente”). Los fondos/recursos de
destinan para preparar a la empresa a su salida a cotizacion en bolsa con el objetivo fundamental de
la mejora de la cuota del capital propio.
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Financiacion turnaround: financiacion de una empresa, que quiere lograr un desarrollo
ascendente a la vez que superar algunas dificultades (por ejemplo, problemas de venta).

Capital replacement: compra de las participaciones de capital en una empresa de otros
inversionistas en capital propio y/o de otros socios.

MBO: Toma de control de una empresa por parte del equipo gerencial existente. El
management logra adquirir mas de 10 % del capital de la empresa.

MBI: Toma de control de una empresa por parte de un equipo gerencial externo. El
management logra adquirir mas de 10 % del capital de la empresa.

LBO: Toma de control de la mayoria de capital de una empresa a través de la incorporacion
de inversionistas de capital proprio. El equipo gerencial tiene menos de 10 % de las participaciones
de la empresa.

Definiciones de los canales de salida
Venta comercial: Transferencia/ venta de las participaciones en la empresa a un inversionista
industrial (estratégico en el sector).

Desinversion via IPO): venta de participaciones en la empresa a través de su salida a la bolsa.

Desinversion post-IPO: venta de participaciones en la empresa a través de una segunda
emision de acciones y/o de una nueva emision post-IPO de acciones en la bolsa (por ejemplo,
aumento de capital).

Desinversion por amortizacion: idéntico a con pérdida total, sin amortizacion de partes.

2. Abreviaturas

e AFJP: Administradora de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

e AIRB: Método avanzado basado en calificaciones internas para el Riesgo Crédito.
e AMA: Métodos de Medicion Avanzada.

e BCRA: Banco Central de la Republica Argentina.

e BID: Banco Interamericano de Desarrollo.

e BIS: Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements).

e BVK: Federacion Alemana de Sociedades de Participacion de Capital (Bundesverbands
Deutsche Kapitalbeteiligungsgesellschaften).

e DAAD: Agencia Alemana de Intercambio Académico (Deutscher Akademischer
Austauschdienst).

e EAD: exposicion al riesgo del crédito.

e EBITDA: Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones de
capital (del término en inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization).

e EE: Método estandarizado de evaluacion.
e ¢.V.: Asociacion registrada (eingetragener Verein).
e EVCA: European Venture Capital Asociation.

o FIRB: Método basico basado en calificaciones internas para el Riesgo Crédito.
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e FOPYME: Fondo de Apoyo Financiero y Fomento a la micro, pequefia y mediana
empresa.

e G10: Grupo de los 10.

e [fM Bonn: Instituto para la Investigacion sobre las pyme (Institut fiir Mittelstandforschung
Bonn).

o [PO: Oferta Publica Inicial (del término en inglés Initial Public Offering).

o [R: relaciones con inversores (/nvestor Relations).

e IRB: Internal Rating Based.

o KBG: Sociedades de Participacion en Capital (KapitalBeteiligungsGesellschaft).

o KfW: Instituto de Crédito par la Reconstruccion (Kreditanstalt fiir Wiederaufbau).
e KGG: Sociedades de Garantia (Kreditgarantiegemeinschaften).

e KMU: Abreviatura "pyme* en Aleman o el mas tradicional término Mittelstand.

e KonTraG: Ley para el control y la transparencia empresaria (Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich).

e LBO: Leverage Buy-Out.

e [GD: Pérdida en caso de incumplimiento.

e M: Vencimiento.

e M&A: Fusiones y Adquisiciones (Mergers and Aquisition).
e MBI: Management Buy-In.

e MBO: Management Buy-Outs.

e Mipyme: Micro, pequefia y mediana empresa.

e ON: Obligaciones Negociables.

e PD: Probabilidad de incumplimiento.

e PBI: Producto Bruto Interno.

e pyme: pequefia y mediana empresa.

o SBIC: Small Business Investment Companies Administration.
e Sepyme: Subsecretaria de la pequefia y mediana empresa.

e SGR: Sociedad de Garantia Reciproca.

e UFK: Programa de Garantias para créditos financieros independientes del Ministerio
Federal para la Economia y el Trabajo (Gewdhrleistungen fiir ungebundene Finanzkredite
—UFK- Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit).

e VA: Valor Agregado.
e VC: Fondo de Capital de Riesgo (Venture Capital).
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Anexo ll: Pilares de Basilea ll
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Cuadro 13

LOS TRES PILARES DE BASILEA Il

Pilar | Requerimientos Minimos de Capital
Si bien se mantienen en el 8% (Basilea ), se calculan en base a los activos ponderados por su riesgo incluyendo nuevos criterios.
Se evallan tres tipos de riesgos.

. L . Marco de titulizacién 2) Avanzado (AIRB):

1. Riesgo de Crédito ( ) ) (. ) o

los bancos estiman todos los indicadores
cuantitativos que requieren las ecuaciones

establecidas por el Comité de Basilea.

Método estandarizado Similar al Basilea | con la incorporacién de categorias
de evaluacion de riesgo adicionales y de calificaciones de riesgo
(EE) emitidas por agencias externas.
1) Basico (FIRB):
Método Basado en los bancos estiman la probalidad de incumplimiento
Calificaciones Internas y el resto de indicadores son provistos por el Comité
IRB de Basilea.

El IRB se basa en cuatro insumos cuantitativos

1) Indicador basico
2) Estandar y
3) AMA
Se abre el andlisis de este riesgo que antes estaba incluido en los otros riesgos.

2. Riesgo Operativo

3. Riesgo de Mercado Se remite a Basilea | (actual cartera de negociacion).

Proceso de Supervision Bancaria
Se le otorga un rol fundamental y los principios basicos son:
1) Los bancos deberan contar con un proceso para evaluar la suficiencia de capital total en funcion de su
perfil de riesgo y con una estrategia para asegurar el mantenimiento de esos niveles de capital.
2) Los supervisores deberan examinar las estrategias y evaluaciones internas de la suficiencia de capital
Pilar Il de los bancos asi como la capacidad de estos para vigilar y garantizar su cumplimiento.
Deberan tener capacidad para intervenir cuando no se logre satisfaccion con el resultado.
3) Los supervisores deberan esperar que los bancos operen por encima de los coeficientes minimos de capital
y deberan tener la capacidad de exigirles que mantengan capital por encima del minimo.
4) Los supervisores deberan intervenir con prontitud para evitar que el capital descienda por debajo de los
minimos y deberan exigir la inmediata adopcién de medidas correctivas.

Disciplina de Mercado

Tiene por objeto completar los requerimientos establecidos en los Pilares | y II, estableciendose requerimientos de
Pilar lll  divulgacion publica de informacion de manera de permitir al mercado evaluar el riesgo de cada entidad ya que la

utilizacion de metodologias internas para la medicion de los riesgos posibilitaria a los bancos gozar de mayor

discrecionalidad.

Fuente: www.bis.org.

Notas: AIRB: Método avanzado basado en calificaciones internas para el Riesgo Crédito. FIRB: Método basico

basado en calificaciones internas para el Riesgo Crédito.
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