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RSE Y MIPYMES, ALTERNATIVAS PARA APOYAR SU DESARROLLO EN COLOMBIA
Resumen: se plantea la posibilidad de desarrollar en Colombia alternativas de ahorro e inversion en el marco
de las Finanzas Eticas dadas las condiciones de desigualdad social y las restricciones -entre ellas las financieras-
que afectan la creacion y el desarrollo de las actividades de las micros, pequefias y medianas empresas como
vehiculo de desarrollo. Las oportunidades que ofrecen estas alternativas se sustentan en una perspectiva
diferente de la Responsabilidad Social Empresarial (RSE) que no solo sefiala exigencias a las empresas, sino
que les ofrece respuestas a algunos de sus problemas (e.g., restricciones de liquidez, deficiencias en el acceso
al sistema financiero) y, en particular, les permite crear y apalancar mecanismos de participacion (cf. inversion)
en la busqueda de los objetivos de desarrollo de la sociedad colombiana. La viabilidad de las propuestas y
sus resultados positivos se sustentan desde diversas evidencias que demuestran el potencial de las alternativas
puestas en consideracion.

Palabras claves: ahorro, finanzas éticas, inversion, MIPYMES, responsabilidad social empresarial (RSE).

CSR AND MSMES, ALTERNATIVES TO SUPPORT THEIR DEVELOPMENT IN COLOMBIA
Abstract: we propose as a possibility to develop in Colombia saving and investment alternatives within the
Ethical Finances frame considering the conditions of inequality and the restrictions —among them the financial
ones- affecting the creation and development of activities of micro, small, and medium enterprises as means
of development. Opportunities offered by these alternatives are sustained by a different perspective from the
Corporate Social Responsibility (CSR) that not only points at requirements for enterprises, but also offers
answers to some of their problems (e.g., liquidity restrictions, faulty access to financial system) and, particularly,
makes it possible for them to create and prop up mechanisms of participation (cf. investment) in search of
development objectives in Colombian society. The feasibility of the proposals and their positives results are
sustained by several evidences showing the examined alternatives’ potential.

Keywords: saving, ethical finances, investment, MSMEs, corporate social responsibility (CSR).

RSE ET MIPMES, DES SOLUTIONS DE REMPLACEMENT AFIN D’APPUYER LEUR
DEVELOPPEMENT EN COLOMBIE

Résumé: on examine la possibilit¢ de développer en Colombie des solutions de remplacement d’épargne et
d’investissement dans le cadre des Finances Etiques sous les conditions d’inégalité sociale et les restrictions
—parmi celles-ci les financiéres- qui frappent la création et le développement des activités des micro-, petites
et moyennes entreprises en tant que véhicule de développement. Les opportunités que ces solutions de
remplacement offrent se soutiennent sur une perspective différente de la Responsabilité Sociale des Entreprises
(RSE) qui non seulement signale des exigences pour les entreprises, mais aussi leur offre des réponses aux
quelques uns de leurs problemes (par exemple, restrictions de liquidité, déficiences dans 1’acceés au systeme
financier) et, en particulier, leur permet de créer et soulever des mécanismes de participation (cf. investissement)
dans la recherche des objectifs de développement de la société colombienne. La viabilité des propositions et
leurs résultats positifs se soutiennent a partir de diverses évidences qui démontrent le potentiel des solutions de
remplacement prises en considération.

Mots clés: épargne, finances étiques, investissement, MIPMES, responsabilité sociale des entreprises (RSE).

RSE E MIPYMES, ALTERNATIVAS PARA APOIAR SEU DESENVOLVIMENTO NA COLOMBIA
Resumo: Propde-se a possibilidade de desenvolver na Colombia alternativas de poupanga e investimento no
marco das Finangas Eticas dadas as condigdes de desigualdade social e as restricdes —entre elas as financeiras— que
afetam a criagdo e o desenvolvimento das atividades das micros, pequenas e médias empresas como veiculo de
desenvolvimento. As oportunidades que oferecem estas alternativas se sustentam em uma perspectiva diferente
da Responsabilidade Social Empresarial (RSE) que ndo s6 assinala exigéncias as empresas, mas também lhes
oferece respostas a alguns dos seus problemas (e.g., restricdes de liquidez, deficiéncias no acesso ao sistema
financeiro) e, em particular, lhes permite criar e impulsionar mecanismos de participagdo (cf. investimento)
na busca dos objetivos de desenvolvimento da sociedade colombiana. A viabilidade das propostas e seus
resultados positivos se sustentam desde diversas evidéncias que demonstram o potencial das alternativas postas
a consideragao.

Palavras chave: poupanga, finangas éticas, investimento, MIPYMES, responsabilidade social empresarial (RSE).
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Introduccion

La btusqueda de soluciones a los multiples problemas que aquejan a las
sociedades, especialmente a las menos desarrolladas, pasa por la exploracion
de soluciones alternas planteadas y probadas en otros entornos y su eventual
adaptacion a las condiciones del medio de referencia siempre que haya evidencia
de su valor potencial para brindar respuestas a los interrogantes y resultados
ante las dificultades de cada realidad.

El objetivo de este trabajo es plantear una reflexion sobre las posibilidades
que algunas iniciativas de responsabilidad social brindan al fortalecimiento de las
empresas colombianas, especialmente las mas pequeifias, y al desarrollo mismo
de la sociedad nacional. Como resultado de estas consideraciones, se espera
activar una discusién amplia que conduzca al avance de propuestas articuladas
en el interés del desarrollo socio-econdémico a través del fortalecimiento tanto
de las empresas, como de las iniciativas de responsabilidad social que les sean
consustanciales.

Para ello, el articulo examina en su primera parte algunos elementos
centrales de la realidad en la que operan las empresas colombianas y los conecta
con la realidad que viven y representan las micros, pequefas y medianas
empresas (MIPYMES) vistas ellas mismas como instrumentos mediante los cuales
la sociedad colombiana pretende alcanzar algunos de sus objetivos en materia
de desarrollo socio-econémico. Es asi como se explicitan, en la primera parte, la
incidencia de la desigualdad, el deficiente papel del sistema financiero vigente
y la carencia de una cultura del ahorro y la inversion en el pais y, seguidamente,
se relacionan los principales obstaculos que enfrentan las MIPYMES nacionales.

En la segunda parte, se busca articular de manera relevante la discusion
sobre la Responsabilidad Social de las Empresas (RSE) haciendo énfasis en los
vinculos que corren entre éstas y la sociedad y se propone que la RSE no se vea
como un conjunto de exigencias o imposiciones a las empresas, sino como una
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fuente de oportunidades para solucionar algunos de los mds serios problemas
que enfrentan tanto las empresas, como la sociedad. De esta manera se sustenta
el planteamiento de construir iniciativas de Finanzas Eticas (FE) que favorezcan
a las empresas, que ayuden a crear una cultura alternativa del ahorro y la
inversion en el pais y que, simultdineamente, permitan crear condiciones mas
favorables para alcanzar los objetivos de desarrollo de la sociedad.

En la tercera seccion del documento, se referencia la evidencia disponible a
nivel internacional y nacional sobre los efectos positivos de la RSE, en general,
y de las Finanzas Eticas, en particular, con base en algunos antecedentes
claramente documentados y se describen las expectativas que existen en el
caso colombiano acerca del potencial de las FE y su contribucién al desarrollo
socio-econémico.

Por ultimo, se plantean algunas observaciones que, antes que conclusiones,
quieren ser comentarios y propuestas abiertas a la discusion con el animo de
impulsar un debate amplio y profundo sobre la materia aqui tratada y sus reales
posibilidades de generar beneficios en el ambito nacional, de manera similar a
como se han descrito sus efectos positivos en otros entornos.

El contexto de las MIPYMES colombianas

ZEn cudl marco de la realidad surgen y medran las empresas colombianas,
en particular las micros, pequefias y medianas? El contexto nacional es
realmente complejo; sin embargo, para efectos del tema que aqui se aborda,
nos centraremos en tres aspectos que son vitales para entender el devenir y las
posibilidades futuras de las empresas colombianas, especialmente las MIPYMES:
la inequidad, la inadecuacion del sistema financiero, y las caracteristicas del
mercado colombiano de inversion.

Las principales restricciones del medio

Tres son las principales barreras contextuales que enfrentan las empresas
en Colombia y que tienen efectos directos sobre la creacién y operaciéon de
las mismas, especialmente cuando se trata de micros, pequenas y medianas
empresas.

En primer lugar, la incidencia de la pobreza es sumamente alta. Segin datos
de la Contraloria y del DANE, en 1991 el 53,8% de la poblaciéon colombiana vivia
en condiciéon de pobreza (canasta total) y el 20,4% en condicion de indigencia
(canasta de alimentos); para el 2003 las cifras llegaron al 64,8% de pobres y al
34% de indigentes.

Esta situacion es confirmada por los datos del Human Development Report
2006 (UNDP): entre 1990 y 2004, el 7% del total de la poblaciéon colombiana
tenia ingresos inferiores a 1 dolar diario y el 17,8% tenia ingresos inferiores a 2
dolares y la linea de pobreza se mantuvo en el 64% (1990-2003).
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Mads alin, segun la medicion de la concentracion de la riqueza mediante
el indice de Gini, en 2004 Colombia era el segundo pais mas inequitativo en
América Latina después de Brasil y en 2006 el indice de desigualdad colombiano
(58,6) super6 al de Brasil (58) convirtiendo al nuestro en el pais mas inequitativo
de la region (UNDP, 2006).

En segundo lugar, el sistema financiero colombiano no cubre las necesidades
existentes ni en cantidad, ni en calidad. En cuanto al acceso y uso del sistema
financiero formal en el pais, segtn los informes de las entidades financieras a
la Cifin (a septiembre de 2007), 14,4 millones de colombianos tenian acceso al
menos a un producto financiero, lo cual equivale a un nivel de bancarizacion del
33,6% de la poblacion total' (Cuadros 1y 2).

De todos los productos financieros disponibles, las cuentas de ahorro son el
de mayor grado de penetracion en el pais, ya que 14,1 millones de personas usan
dicho producto, lo que representa el 32,8% de la poblacion total>. En segundo
lugar se ubican las tarjetas de crédito con 3,5 millones de colombianos, es decir
el 8,1% de la poblacion total.

En materia de acceso al crédito, 5,4 millones de personas han obtenido al
menos un préstamo del sector financiero, es decir el 12,6% de la poblacién total.

Cuadro 1: Niveles de bancarizacion en Colombia

Producto Personas* Porcentaje de la poblacion Empresas
Jul-06 Mar-07 Tul-06 Mar-07 Jul-06 Mar-07
Cuenta de Ahorro 12.296.741 14.068.830 29,22 32,80 183.269 244.873
Cuenta Corriente 1340128 1.429.950 3,18 333 233.361 262123
Cartera Total 3.230.992 3.775.004 7.68 8,81 37.867 100.450
Cartera Comercial 290.323 330486 0,69 0,77 73137 B87.048
Cartera Consumo 2.333.399 2.830.843 5,35 6,60 15.620 16.428
Cartera Vivienda 543.536 240.197 1,29 126 g78 791
Microcrédito 482.836 356.134 115 130 2337 2392
Tarjeta de Crédito 2.774.361 3.434.571 6,39 8.05 42.638 46.047

*Incluye cédulas y tarjetas de identidad
Fuente: Asobancaria y Dane

1 Los calculos que se presentan son hechos con base en las cifras de poblacion reportadas por el
DANE segun el censo de 2005. Aqui cabe una nota de precaucion pues existen discordancias no
explicadas entre los datos correspondientes a 2006 presentados en el Reporte de noviembre, 2006
y el de septiembre, 2007.

2 Téngase en cuenta que existe una alta incidencia de cuentas de némina “cautivas” en este rubro
debido a los convenios entre empresas y bancos. Otro factor que seguramente influye sobre estos
datos tiene que ver con el establecimiento del impuesto del 4 por mil. De hecho, el informe de
Asobancaria de noviembre 2006 indicaba que el 54,6% de las cuentas de ahorro estaba registrado
como exento del 4 por mil. Sin embargo, no se conocen datos ciertos sobre el volumen de fondos
no depositados para evitar el cobro del impuesto.
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Cuadro 2: Matriz de bancarizacion

Productos Personas Porcentaje de la

poblacion
Jul-06 Mar-07 Jul-06 Mar-07
1. Al menos una cuenta de ahorro exclusivamente 7.944.332 8.690.431 13,87 2026
2. Al menos una cuenta corriente exclusivamente 86.632 6.763 021 018
3. Al menos un crédito exclusivamente 172.4935 232,109 041 034
+. Al menos una tarjeta de crédito exclusivamente 243,494 240,936 0,38 036
3. Cuenta corriente y cuenta de ahorro 220.060 217.682 0,52 0,51
6. Crédito y cuenta de ahorro L439.482 1.323.586 342 336
7. Cuenta de ahorro, cuenta corriente, crédito y tarjeta de crédito 398.659 724,448 142 169
8. Tarjeta de crédito y cuenta corriente 25.078 16.802 0,06 0,04
9. Crédito v tarjeta de crédito 39.461 34.628 0,09 0,08
10. Tarjeta de crédito, cuenta de ahorros y cuenta corriente 137.683 156.792 037 037
11 Tarjeta de crédito, cuenta de ahorros y crédito 729197 1024552 173 238
12. Tarjeta de crédito, cuenta eorriente y crédito 3L003 24.741 0,07 006
13. Cuenta de ahorro, cuenta corriente y erédito 155.012 183.566 043 043
14, Cuenta corriente y crédito 32.238 28.436 0,08 007
15. Cuenta de ahorro y tarjeta de crédito 934.470 L215.475 222 283
Personas que tienen al menocs un producto 12.842.325 14.392.947 30,51 33,56

Fuente: Asobancaria y Dane

De otra parte, 2,8 millones de personas tienen un crédito de consumo y 540
mil tienen un crédito hipotecario, lo cual representa un nivel de bancarizacion
del 6,6% y del 1,3%, respectivamente.

Estas cifras no muestran la desagregacion por niveles de ingresos. Sin
embargo, en tal sentido Giraldo y otros (2005) mencionan que la bancarizacion
de las personas de menores ingresos apenas llegaba al 20% en 2005 y no hay
razones para esperar aumentos significativos en el periodo posterior.

En términos de cubrimiento geografico, el 99,2% de los municipios
colombianos registran la cuenta de ahorro como el producto financiero con
mayor nivel de penetracion. Para el 0,8% restante, la bancarizacién se ha dado
principalmente por el lado del crédito.

De otro lado, entre las 13 principales ciudades mas importantes de Colombia,
las que registran los indicadores de bancarizacién mas altos son Bucaramanga y
Pereira (87% y 85% respectivamente), mientras que en ciudades como Monteria y
Cartagena este indicador es mucho menor (46% y 33% respectivamente)?.

El aumento observado en el dltimo afio podria obedecer, en parte, al
lanzamiento del programa de Corresponsales No Bancarios (CNB), estrategia
disefiada para profundizar la bancarizacion en el pais y que consiste en que los
bancos instalen ventanillas de atencién en tiendas, supermercados y farmacias

3 Las cifras de Bogotd, que en el informe de noviembre de 2006 registraba un 54,3%, estan en
revision segin anotacion del Reporte de Asobancaria.
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de los centros poblados que no cuentan con oficinas estables de las entidades
financieras. Los resultados hasta el momento, sin embargo, parecen bastante
magros de acuerdo con las cifras indicadas por El Tiempo (septiembre 30, 2007):

Pero de los 20 bancos que hay en Colombia, sélo nueve tienen corresponsales no
bancarios (CNB) operando en pequefios negocios, en 450 de los 1.098 municipios del
pais. Son unos 3.550 CNB, de los cuales cerca de 3.200 (90 por ciento) pertenecen a
una sola entidad financiera: el Citibank. Esto, por un convenio que tiene el Citibank
con Gtech, operadora del Baloto, que le permite usar los puestos de venta como punto
de atencion. Los otros CNB son de los bancos Agrario, Bogota, Bancolombia, BBVA, AV
Villas, Occidente, BCSC, y la compaiiia de financiamiento comercial Falabella.

De otro lado, a marzo de 2007, existian 556 mil personas que habian
contratado un microcrédito con la banca*. La desagregacion de las cifras por
ciudad indica que el microcrédito exhibe el menor grado de concentracion de la
cartera (Asobancaria, 2006 y 2007).

El microcrédito es la modalidad de cartera con mayor potencial para llegar a
toda la poblacion. El 73% de estos créditos esta colocado en municipios distintos
a las tres principales ciudades (Bogota, Medellin y Cali), donde en cambio se
concentra el 68% de la cartera de consumo y el 70% de la hipotecaria y en el 66%
de los municipios el acceso a microcrédito es mas alto que los demas tipos de
cartera’.

Sin embargo, la dindmica de los microcréditos concedidos por la banca
tradicional y por las pocas fuentes alternativas se ha venido estancando. Ello es
evidente en los pocos estudios disponibles sobre el tema (Barona, 2004; Giraldo
y otros 2005; Avendaiio, 2006) y en las estadisticas resefiadas en los medios
donde se senala, por ejemplo, que los “desembolsos de microcrédito no crecen
y se mantienen en niveles similares a los de hace un aio” (El Tiempo, 30 de

4 Aunque no existe una definicion “oficial” sobre lo que es el “microcrédito”, en los glosarios de
Asobancaria se lo define genéricamente como “El conjunto de operaciones activas de crédito
otorgadas a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere
veinticinco (25) salarios minimos legales mensuales vigentes. Por microempresa se entiende
toda unidad de explotacion econdémica, realizada por persona natural o juridica, en actividades
empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o urbana, cuya planta
de personal no supere diez (10) trabajadores y sus activos totales sean inferiores a quinientos uno
(501) salarios minimos mensuales legales vigentes.” (Asobancaria)

5 Es necesario, en este caso, tener en cuenta que “...La reforma tributaria dejo libres del pago del
cuatro por mil a las cuentas de ahorro de bajo monto, con el fin de dar estimulo a esta politica
de bancarizacion. Otra regulacion del Ejecutivo fue la creacion de tasas de interés diferenciales
para cada linea de crédito y la eliminacion de la comision de 7,5 por ciento que se cobra en los
microcréditos, con el fin de propiciar una reduccion en las tasas de interés. Ademas, las tasas
de interés diferenciales seran certificadas por la Superintendencia Financiera para los créditos
comerciales, de consumo y los microcréditos.” (La Republica, lunes 18 de diciembre de 2006)
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septiembre de 2006), mientras los intereses subieron del 25% a casi el 31% en
seis meses®.

También se destaca que apenas cerca de 245 mil empresas poseen una cuenta
de ahorros, 262 mil poseen una cuenta corriente y tan solo 2.337 empresas a
julio de 2006 y 2.392 en el periodo 1 enero-31 marzo de 2007 habian accedido
a microcréditos (Cuadro 1), lo cual no es absolutamente inusual si se toman en
cuenta los argumentos de Avendafio sobre el costo del microcrédito en el pais
(2006).

Estos datos contrastan abiertamente con la cobertura y profundidad de los
sistemas financieros formales en otras latitudes. En efecto, datos comparativos
indican que Colombia se ubica en las posiciones mas bajas de la clasificacion
mundial en cuanto a la penetracion del sistema financiero, la oportunidad
de acceso a los productos (depdsitos y créditos) del mismo y, en general, su
impacto sobre las oportunidades de desarrollo de la sociedad (Gréfico 1).

Los datos anteriores dan la razén a Echeverry y Fonseca (2006), quienes
exploran el impacto del sistema financiero sobre el desarrollo social, el
aumento de la productividad, la posibilidad de creacion de empresas y de
emprendimientos independientes de los estratos mas desfavorecidos de la
poblacion y concluyen que en el caso colombiano la principal contribucion del
sistema financiero a la prosperidad social es proveer mas tecnologias financieras
a la poblacién mas necesitada. Esto requiere de una estrategia consciente por
parte de los intermediarios. Este es un frente en el que se debe avanzar hacia el
futuro como parte del negocio bancario.

6 Las “dificultades” que entraiia este producto para el sistema financiero tradicional y sus
implicaciones para los usuarios se explicarian asi: ... Los bancos siempre alegaron que la tasa
de usura para microcrédito deberia ser mas alta que para el resto de créditos, y desde enero es
asi. Sefialaban que si podian cobrar mas, también podian colocar mas recursos. Asi mismo, han
argumentado que no importa que esas tasas sean mas altas, pues comparadas con el ‘gota a gota’
son mucho mas baratas. Y a pesar de que entre enero y junio estan cobrando 10 puntos de intereses
mas, esto porque el tope de usura subio, los desembolsos no crecen.” (El Tiempo, 30 de septiembre
de 2007). Por su parte, Portafolio (edicion en linea, lunes 19 de febrero de 2007) afirma que “Los
banqueros, analistas y miembros del gobierno afirman que el costo de gestionar, otorgar y conceder
un microcrédito es muy superior a la tasa de interés que se le permite cobrar a la banca y que, por
lo tanto, no es un negocio atractivo. El resultado es que los microempresarios tienen que acudir
al mercado extrabancario, la manera elegante de llamar a los usureros y agiotistas, donde los
intereses pueden ser hasta del 10 por ciento diario... En medio de ese ambiente ‘espeso’, como
lo calificé un banquero, el pasado jueves se reunié el Consejo Superior de la Microempresa para
abordar el tema de la rentabilidad del microcrédito: interés, comision, honorarios y la certificacion
de la tasa de usura por un afio, y no tres meses como ahora, se pusieron sobre la mesa.”
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Graéfico 1: Comparaciones internacionales de la profundidad del sistema financiero

En tercer lugar, un breve andlisis de las alternativas de inversion existentes en el
pais permite corroborar la importancia de crear nuevas opciones que no solo
satisfagan la demanda por vehiculos de inversion, sino también el uso de los
fondos recolectados de manera que generen mejores expectativas de desarrollo
de la sociedad colombiana, mas alla de las relacionadas con el riesgo y el retorno
de los proyectos de inversion. En tal sentido, sirve examinar las opciones
existentes y sus caracteristicas principales (Cuadro 3).

Efectivamente, el analisis de las alternativas de inversion disponibles y de los
factores que las caracterizan indica que existen al menos dos elementos que
inciden fuertemente sobre el acceso al uso efectivo de las opciones existentes
por parte de los potenciales inversionistas (la demanda):

i) La capacidad de ahorro (ie., el nivel de ingreso y su relacién con la
satisfaccion de necesidades) que determina la disponibilidad de recursos de
inversion de las familias colombianas;

ii) La “cultura de inversion” promedio de los colombianos (véase, por ejemplo,
nivel educativo, cobertura y sofisticaciéon del sistema financiero).

Estos elementos interacttian con los factores que afectan la oferta de
proyectos de inversion:

i)  Bajo numero de emisores de valores negociables en el MPC (279 vigentes);

ii) Poco interés de la empresas por registrarse en el MPC (exigencias de
informacion, costo/beneficio) (Uribe, 2007);

iii) Bajo numero de Fondos de Inversion (28 Sociedades Administradoras
Fiduciarias y Fondos Comunes Ordinarios y 6 Fondos de Pensiones y
Cesantias);

iv) Ausencia de capital de riesgo/capital semilla en Colombia (dirigido a fondear
proyectos nuevos, innovadores).
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En consecuencia, la conjuncién de todos estos factores sefiala la relevancia
de considerar las potencialidades de una serie de alternativas financieras
de inversion e intermediacion que hagan posible una mayor cobertura y
profundizacion financiera bajo una logica de mayor beneficio social en cuanto a
su impacto y menos guiada por un criterio exclusivamente rentista para alcanzar
tasas de crecimiento y cobertura adecuadas en la poblacién vulnerable y que
ayuden en la reduccion sistémica de la pobreza que aqueja a los colombianos’.
Estas propuestas nuevas pasan necesariamente por el apoyo al fortalecimiento
de las empresas existentes y la creacion de otras nuevas que, a su vez, mejoren
sustancialmente la cantidad y la calidad de los puestos de trabajo disponibles
para los colombianos.

La realidad de las MIPYMES en Colombia

Las micros, pequenas y medianas empresas colombianas constituyen un
elemento clave de la estructura empresarial nacional; constituyen alrededor
del 99% de los establecimientos y generan alrededor del 80% de los puestos de
trabajo, el 52% se localiza en Bogota, Antioquia, Valle y Cundinamarca. (DNP y
Mincomercio, 2007)3

Giraldo (2007) seiiala que las microempresas representan “mas del 96%
de las unidades econémicas tanto a nivel nacional como en la mayoria de los
departamentos del pais... Le siguen la pequefia y la mediana empresas que en
conjunto representan el 3,84%... y las grandes empresas con el 0,13%...”. Ademas,
segun datos del Observatorio Colombiano de la Microempresa basados en cifras
del DANE, el personal ocupado por las microempresas representaba en 2005 el
50,16% del total nacional (el empleo en las pequefias empresas representaba el
17,57%y en las medianas el 12,8%).

El Documento CONPES 3484, por su parte, afirma que las microempresas
se caracterizan por su alto nivel de informalidad entendida como el no

7  El reciente estudio de Claessens y Perotti (2007) propone un marco de referencia para interpretar
la variada literatura que explora los nexos entre desarrollo financiero y desigualdad y hace
interesantes anotaciones sobre el papel de la regulacion y la politica financiera en contextos de
subdesarrollo y asimetria de poder politico. Los autores afirman que hay evidencia suficiente
que demuestra que “(...) tanto la inequidad econdémica como el subdesarrollo (financiero) estan
determinados conjuntamente por factores institucionales que provocan un acceso desigual a los
derechos politicos y contractuales (...) La participacion politica sesgada permite que los intereses
establecidos protejan sus rentas mediante la limitacién del acceso financiero y, por ende, la
supresion de la competencia y la entrada.”

8 Rodriguez (2003) proporciona datos distintos. Aunque evidentemente pueden existir discordancias
debido a que las mediciones no son homogéneas y se realizan en momentos distintos, uno de
los problemas del caso colombiano se origina precisamente en el hecho de que no existen cifras
completamente confiables sobre los distintos fenomenos que caracterizan a las MIPYMES.
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cumplimiento de los requisitos exigidos por el Estado® (e.g., 54% no pagan
impuestos, 42% no tienen contabilidad, 45% no tienen registro mercantil), su
baja asociatividad, la estrechez de los mercados que atienden, su bajo nivel
tecnolégico y de capital humano, y su limitado acceso a financiacion del sistema
financiero (el apalancamiento proviene de los ahorros propios/familiares y los
préstamos de amigos y familiares).

Las PYMES, por su lado, ademads de los problemas de informalidad debidos a
los altos costos de operar formalmente, se caracterizan por su baja capacidad
para innovar (escasa inversion y casi nula interaccion con el SNI), el bajo uso
de TICs, el restringido acceso a fondos de financiacion (el acceso a financiacion
mediante emision, fondos de inversién u otros mecanismos es incipiente, la
estructura bdsica de la deuda —el 73% de corto plazo— es: 33% crédito bancario,
28% crédito de proveedores, 16% utilidades reinvertidas, 8% leasing), diversos
problemas de comercializacién y aprovisionamiento (la mayoria de las empresas
no consideran que los mercados externos constituyan una oportunidad), y
la limitada participaciéon en el mercado de la contrataciéon publica. (DNP y
Mincomercio, 2007)

De hecho, aunque existen algunos elementos de politica y algunas
herramientas particulares de orden financiero (e.g., Bancoldex, Fondo Nacional
de Garantias) y no financiero (e.g., Ley de emprendimiento 1014 de 2006, Fondo
Emprender, Programa de Incubadoras de Empresas, Fomipyme, Expopyme) que
buscan apoyar el desarrollo de las MIPYMES, los resultados hasta el momento
son bastante magros.

Rodriguez (2003) complementa esta caracterizacion con una interesante
medicion de la percepcion de los obstaculos presentes en el entorno (los
mas significativos resultaron ser la situacion econémica del pais, el sistema
tributario, el acceso al financiamiento y el acceso al mercado interno) y hace un
perfil de los pequefios y medianos empresarios colombianos.

9 Mejia y Posada (2007) hipotizan acerca de las razones de la informalidad que la razéon mas
importante consiste en
el sefialamiento y en la descripcion organizada de las condiciones técnicas de
produccién y de los incentivos (premios y castigos) vigentes en una sociedad que
generan la asignacion de los recursos productivos tanto en actividades formales como
informales que, finalmente, resultan tan rentables como aquellas, sin que Colombia
sea la excepcion (...) La existencia, como algo generalizado, de relaciones no lineales
entre la produccion y los recursos productivos, la existencia de regulaciones publicas
de costoso acatamiento y la posibilidad de violar las normas a fin de alcanzar una
rentabilidad similar a la del sector formal, ain a costa de perder los beneficios que
reporta la formalidad, son tres condiciones que dan origen a situaciones estables de
coexistencia de producciones formales e informales.
Igualmente, los autores destacan una reflexion sobre las implicaciones de politica econémica de su
enfoque: “la confusion entre informalidad y pobreza facilmente acentia la primera sin reducir de
manera permanente la segunda.”
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Especificamente, en relaciéon con los problemas de acceso al financiamiento,
los dos componentes mas importantes tienen que ver con las condiciones del
crédito y la oferta de lineas de crédito. En efecto, el 67% de los empresarios
manifesté que las condiciones de colocaciéon de los créditos son demasiado
restrictivas (e.g., tasa de interés, garantias, tramites y requisitos), mientras que
el 23% califico la oferta de lineas de crédito como problemadtica (e.g., escaso
interés por financiar al sector, falta de informacion gubernamental, escasez de
crédito para PYMES).

De hecho, el grado y las caracteristicas de la informalidad en la que subsisten
las empresas agudizan los problemas de la relaciéon con los intermediarios
financieros ya que para los bancos no sélo puede resultar dificil tener una
garantia que respalde una acreencia, sino que es mas costoso adquirir
informacion sobre un record de pagos de obligaciones en el pasado'.

Adicionalmente, para las pequenas y medianas empresas, al igual que para
las familias con ingresos escasos, la apertura y manejo de una cuenta de ahorros
o corriente conlleva costos (e.g., la provision de informacién, el costo mensual
de administracion que cobra el intermediario, los costos de depésito y retiro)
que, en comparacion con los bajos montos involucrados, pueden no justificar el
uso de los servicios ofrecidos por los intermediarios''.

En resumidas cuentas, desde la perspectiva de la oferta y de la demanda
existen espacios propicios para la creacion de nuevos mecanismos y productos
alternativos de inversion que respondan a las caracteristicas estructurales del
mercado nacional de inversion:

e Predominio de los pequefios inversionistas;

e  Escasa cultura financiera, en general, y de la inversién en particular;

e Incipiente cultura de la inversion real (titularizacion de finca raiz, proyectos
productivos, capital de riesgo, etc.);

e Baja cobertura y profundidad de los mecanismos de inversion existentes
representados en bajos niveles de bancarizaciéon, poca penetracion del
mercado publico de capitales'?, ausencia de un mercado de derivados,
ausencia de mercado de FOREX, volatilidad de la tasa de cambio;

10 Aqui vale la pena tener en mente la discusion teodrica que, sobre los problemas de funcionamiento
del sistema financiero, plantean Echeverry y Fonseca (2006).

11 Echeverry y Fonseca (2006) afladen con razén que
el costo de cada transaccion aumenta dado que el procesamiento de informacion, la
evaluacion del crédito y el seguimiento posterior son basicamente los mismos, si no
mayores, que en cualquier operacion de préstamo, pero su monto promedio es menor.
Por esta razon, la rentabilidad de este tipo de transacciones es mas baja, lo que puede
parcialmente explicar el hecho de que haya una menor oferta de operaciones en estratos
de ingreso bajos de la poblacion.
12 Entre las conclusiones de Uribe (2007) se destaca que, aunque el mercado accionario colombiano
ha crecido (2001-2005) en liquidez y tamafio, no hay signos de que haya un cierre de la brecha en
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e Ausencia de capital semilla/de riesgo para financiar proyectos de amplio
impacto (e.g., innovadores, de alta tecnologia, dirigidos a los mercados
internacionales);

e Pocas empresas dispuestas a ingresar al MPC (teniendo en cuenta la alta
participacion de las MIPYMES en el sistema empresarial colombiano);

e Poca informacién sobre y participacion en alternativas de inversion
internacionales;

e Inexistencia de fondos de inversion como los que funcionan en los
mercados mas desarrollados.

¢Por qué hablar de la responsabilidad social de las empresas?

La pregunta mds logica en esta sucesion de hechos es, y {cudl es el papel de
las empresas en un entorno como el que se acaba de describir? Es aqui donde
adquiere relevancia y significacion la llamada responsabilidad social de las
empresas (RSE).

Casi todas las referencias a la RSE gravitan en torno a una serie de exigencias
que se hace a las empresas bajo la amenaza de sufrir una serie de penas o
castigos de distinto orden. De hecho, por esta via se ha llegado incluso a
plantear la normativizaciéon de la RSE, es decir su institucionalizacién juridica
con todo lo que ello significa en términos de enforcement. Sin embargo, existen
perspectivas menos formalistas que enmarcan la RSE en una concepcién ética
mads organica a la naturaleza social de los seres humanos (Dempsey, 2000).
Desde esta perspectiva, la RSE -y la ética empresarial misma— se pueden valorar
bajo premisas mas consistentes que la ya ampliamente extendida en el sentido
de que “la RSE paga”, es decir, que constituye una buena “inversiéon” para las
empresas que desean aumentar ulteriormente su rentabilidad o simplemente
mejorar su imagen (reputacion).

Si se concuerda con la afirmacién de que las preocupaciones éticas en torno a
las conductas profesionales no tienen mucho sentido en una sociedad que niega
a las personas no solo el derecho, sino el acceso efectivo al trabajo, la vivienda, la
educacion, la salud, entonces se puede concluir con Dempsey (2000) que

el desarrollo de marco éticos puede interpretarse como un proceso de seleccion
natural respecto a la mutua interdependencia de los individuos y las comunidades, cuyo

el desarrollo con paises como Chile o Brasil, mucho menos con los mercados desarrollados. Mas
aun, el autor destaca que “(...) el mercado de acciones cada vez esta mas concentrado y son menos
las empresas que lo integran. Por lo que el principal problema que se detecta para su desarrollo es
la limitada oferta de acciones.” Una potencial solucion pasa por una mayor proactividad de la BVC
y la administracion central colombiana en materia de, por ejemplo, “(...) potenciar la emision
de acciones sindicadas que permita elevar la oferta de papeles y al mismo tiempo, que un grupo
muchas veces marginado del sector crediticio y financiero acceda a él: Las pequeiias y medianas
empresas.”
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resultado es que la ética de una comunidad sirve para coordinar las actividades de sus
miembros. (Traduccién propia)

A partir de aqui, es concebible que las empresas tengan un compromiso con
el logro de los objetivos de la sociedad y que su contribucion esté mediada
por la generaciéon de riqueza social y su distribucién equitativa en términos
de la construccion de capacidades en aquellas personas mas directamente
relacionadas con su actividad, la generacion de oportunidades —en el marco
de sus actividades— para los miembros de la sociedad y la contribucion a
la sostenibilidad del desarrollo a través de la sostenibilidad de sus propias
actividades en todos los ambitos (social, politico, ambiental, econémico)®.

Dicho de otra forma, la sociedad en la cual surgen las empresas concede a
éstas una “licencia” para desarrollar sus actividades aprovechando los “recursos”
socialmente disponibles y, por ende, se puede asumir también que existe
una necesaria contraprestacion bajo la forma de la exigencia de contribuir al
desarrollo o, lo que es lo mismo, sélo se pueden obtener dividendos sociales
donde se ha construido capital social a la Putnam (Conlon, 2004). Si las
empresas no lo hacen, si “violan la licencia social”, pueden ser calificadas de
“socialmente irresponsables”. (ver Dempsey, 2000)

Luego, no solo es posible sino deseable evaluar las orientaciones y acciones
practicas de las empresas en el desarrollo de las actividades propias de su
negocio. Se trata de evaluar la interaccion de las empresas con todos los actores
con los cuales mantienen una relacion directa o indirecta: sus propietarios,
sus administradores, sus financiadores, sus trabajadores, sus proveedores, sus
clientes, sus competidores, las comunidades locales, la sociedad en sentido
amplio, el Estado. Si se reconoce la existencia de distintos grupos de interés, de
actores que se interrelacionan en la empresa de maneras diversas y que poseen
expectativas diferentes, se entiende que la relacion entre la empresa y esos
actores se fundamenta en una tension que nace de las similitudes/diferencias de
intereses, la capacidad de negociacién y la regulacion existente y que determina
el nivel de simetria de la relacion™.

13 Los objetivos de una sociedad pueden resumirse en una palabra: Desarrollo. Esto es, la generacion
de una mejor calidad de vida para todos sus miembros, lo cual significa una mayor riqueza social
-material e inmaterial- entendida como una cantidad adecuada de bienes y servicios de la mejor
calidad y un ingreso distribuido equitativamente para poder acceder a los productos del esfuerzo
colectivo, mayores capacidades y oportunidades para satisfacer las expectativas individuales y
colectivas, mayor sostenibilidad del esfuerzo social por mejorar la calidad de vida de todos los
ciudadanos, mayor participacion en las decisiones sociales (ver Sen, 1999).

14 Factores como el tamafio y ambito geografico (nacional/internacional) de la empresa, la estructura
competitiva del sector en el que opera, la percepcion publica de mayor o menor impacto social,
politico, econdmico y ambiental de la actividad y la percepcion de transparencia de la empresa son
determinantes del grado de tension existente en la relacion con los actores o grupos de interés que
la empresa reconoce.
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Lo que sigue es preguntarse {como se evallan estas relaciones y sus
resultados? Primero, es necesario tener en cuenta que la conciliacion de los
distintos intereses se basa, al menos idealmente, en una negociacion estratégica
guiada por principios éticos que trasciendan los intereses particulares (e.g.,
transparencia, reciprocidad, equidad). Sobre esta base, la sociedad construye unas
normas legales que constituyen los compromisos minimos que deben asumir las
empresas. Mds alla del nivel legal cuyo control corresponde al Estado, hay otros
niveles de expresion concreta de la RSE controlados por instancias diferentes:
los controles desde el mercado (los competidores y los consumidores) y desde la
sociedad sobre las iniciativas de las empresas (Grafico 2).

~

" MERCADO

Exigencias de

Grafico 2: Dimensiones para la interpretacion de la RSE
Fuente: Sierra (2006a)

La tension relacional de las empresas con cada uno de los grupos de interés
solo puede resolverse favorablemente para las dos partes, si la aproximacion a
la RSE involucra a ambas en un didlogo que busque la concertacion de intereses
y acciones que permita reconocer las intenciones/acciones “del otro” en la
interaccion sustanciada por la RSE™. Estas premisas permiten construir una
concepcion coherente y realista de la RSE. (Sierra, 2006a,b)

En esta direccion es esclarecedor el debate que Ocampo (2005) y otros
autores plantean sobre lo ptblico y lo privado. Este debate incluye la interaccion
entre ciudadania y derechos y fija un punto de partida en cuanto la ciudadania
tiene implicaciones sobre la igualdad juridica de las personas frente a los

15 Se trata de un enfoque dialogico de la RSE que permite llevar el tema tanto fuera de la empresa,
como dentro de ella y facilita la creacion de una cultura ptiblica y organizacional sobre la relacion
sociedad-empresas no basada exclusivamente en la rentabilidad que obtienen los empresarios, sino
en la generacion de valor para todos los miembros de la sociedad.
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derechos civiles y politicos (exigibles a través del aparato legal) y los derechos
econémicos, sociales y culturales (exigibles a través del aparato politico)'®.

El debate sobre la relacion Estado-Sociedad-Mercado se sitia en el terreno
conceptual que define las instituciones/funciones publicas como aquellas que le
pertenecen a la sociedad en su conjunto, donde el Estado es un agente mas, y no
como las instituciones o funciones que le pertenecen exclusivamente al Estado.
Dicho de otra forma “lo ptiblico debe entenderse como el area de convergencia de
los intereses colectivos y no como un sinénimo de las actividades desarrolladas
por el Estado””. En este marco de referencia adquiere plena importancia la
concepcién de los grupos de interés (stakeholders) (Freeman, 1984; Jones, 1995;
Donaldson y Preston, 1995; Rodriguez, 2004) y sus caracteristicas particulares en
relacion con el bienestar social asociado al gran objetivo del desarrollo'.

Por supuesto, la discusion sobre la RSE es transversal a todas las empresas y
no admite diferenciaciones basadas en el tamaiio, la forma juridica, la dimension,
el volumen de sus ventas o su patrimonio, aunque si resulta pertinente tomar en
cuenta el contexto en el que se ubican (e.g., politico, econémico, social, cultural,
historico, geografico) y la naturaleza de sus actividades y negocios (e.g., bienes
tangibles/intangibles, publicos/privados).

16 Segun Ocampo (2005) los derechos politicos se refieren a la autonomia del individuo frente al
estado y al derecho a participar en las decisiones publicas, en tanto que los derechos econémicos,
sociales y culturales tienen que ver con la equidad, la solidaridad y la no discriminacion. La
principal diferencia entre estos derechos radica en su ejercicio ya que la declaracion politica de
los derechos econdmicos y sociales no garantiza la distribucion de un bien que no existe; es por
ello que el segundo tipo de derechos depende fundamentalmente del grado de desarrollo de una
sociedad y su principal medida es “lo maximo entre lo realizable”.

17 Ocampo (2005) enfatiza que tanto el mercado como el estado son instrumentos de la sociedad vy,
por lo tanto, es necesario redefinir la clasica contradiccion que enfrenta al estado y al mercado.
En un nuevo escenario, se podria plantear la existencia de dos clases de instituciones o funciones
publicas con propositos definidos: unas encargadas de garantizar el funcionamiento apropiado del
mercado y otras encargadas de asegurar una interaccion articulada y fluida entre los mercados y la
cohesion social.

18 Sierra (2006a) enumera los factores diferenciadores de esta concepcion frente a otras que explican
la relacion sociedad-empresa: 1) Se toma en cuenta la existencia de intereses diversos, incluso en
conflicto, en relacion con cada uno de los grupos que guardan alguna relacion con las empresas;
2) El reconocimiento de estos grupos implica la aceptacion de que los mismos pueden influir en
modos y grados diversos sobre la existencia y actuaciones de la empresa; 3) El reconocimiento
de intereses diferenciados presupone la necesidad de negociar tanto los mecanismos como las
expectativas sobre los resultados esperados por cada uno de los grupos; 4) Como resultado de los
tres puntos anteriores, esta aproximacion exige una comunicacion bidireccional que posibilite la
negociacion de los intereses de cada grupo; 5) La existencia de partes contrapuestas dispuestas a
la negociacion se sustenta en la practica de una ética dialdgica donde los valores no se definen a
priori sino que son construcciones que emergen de las mismas negociaciones; 6) Esta perspectiva
permite enriquecer la construccion de las estrategias empresariales y de negocio al reconocer la
existencia de inversiones, riesgos y expectativas de retorno diversas acordes con los diferentes
roles que desempefian los grupos de interés.
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RSE y MIPYMES: no solo exigencias, también oportunidades

{Qué posibilidades ofrece la RSE a las micros, pequenas y medianas
empresas, especialmente en un contexto como el colombiano? Pues bien,
si centramos la atencidon en una variedad particular de iniciativas de RSE, las
Finanzas Eticas (FE) o Finanzas Socialmente Responsables, se entiende que
algunas empresas (los intermediarios financieros) juegan un papel protagénico
en el acoplamiento de la oferta y la demanda de fondos para la financiacién de
proyectos y que pueden constituir una alternativa de solucién razonable frente
al “efecto embotellamiento” que se presenta en el acceso a financiaciéon por
parte de las micros, pequefias y medianas empresas.

Los intermediarios financieros tradicionales y no tradicionales son
generalmente empresas legalmente constituidas que desempefan un papel clave
en el tejido socio-econémico de todas las sociedades. Sin embargo, coexisten
con ellos los intermediarios informales que juegan su papel en los nichos no
cubiertos por el sistema financiero formal. En este contexto, el conjunto de
iniciativas conocidas como Finanzas Eticas, constituye en el plano del ahorro y
la inversion el equivalente de lo que el Comercio Justo representa en el campo
del consumo. (Becchetti, 2005)"

Si bien no existe un tinico concepto de Finanzas Eticas, como sucede con la
RSE en general, si es claro que detras de todas las definiciones propuestas esta
presente la nocion de responsabilidad con la sociedad en relacién con la toma
de decisiones y la ejecucion de las consecuentes acciones en materia de ahorro,
inversion y préstamo dentro de un marco ético. (Dempsey, 2000)

Becchetti y Paganetto (2003) resefan tres concepciones diversas de las FE:

1. Aquella que incluye a los intermediarios financieros que emplean una parte
de los rendimientos obtenidos mediante las inversiones en los mercados
financieros para realizar obras de beneficencia (equivalente a la concepcion
filantropica de la RSE).

19 La reflexion propuesta se fundamenta en la ausencia de proyectos que desarrollen en Colombia
iniciativas relacionadas con las Finanzas Eticas, a pesar de la evidencia de su crecimiento a nivel
internacional, de suimportancia en términos del desarrollo de las sociedades y de su caracter alternativo
a los enfoques tradicionales de las finanzas basados exclusivamente en el criterio riesgo/retorno (e.g.,
Grameen Bank, BancoSol, Banca Etica Universale, Triodos Bank, Citizens Bank of Canada). No
s6lo el éxito del Grameen Bank fundado en Bangladesh (Yunus, 1999), sino datos recientes indican
que en el mundo existen mas de 500 Fondos Eticos de Inversion que manejan un patrimonio cercano
a los 30.000 millones de euros. Casi la mitad de dichos FEI (unos 230) funcionan en los Estados
Unidos donde administran aproximadamente una octava parte de los recursos manejados por los
fondos de inversion. También en Europa la situacion se hace cada vez mas dinamica: en el Reino
Unido existen aproximadamente 60 FEI, en Alemania, Holanda e Italia se calcula que desde el afio
2000 se han triplicado las alternativas de inversion representadas por los FEIL. De otra parte, también
los inversionistas (el sector de la demanda) empiezan a interesarse rapidamente por las opciones que
incorporan criterios éticos en sus decisiones de portafolio (Becchetti, 2005).
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2. Aquella que incluye a los intermediarios financieros que desempefian un
papel activo en las juntas directivas para modificar el comportamiento de
las empresas en las cuales poseen acciones para tratar de orientarlas hacia
una dimensién de mayor responsabilidad social®.

3. Aquella que incluye a todos los intermediarios financieros que no invierten
en empresas que violen los criterios éticos seleccionados a priori por sus
clientes.

Es decir que, en principio, las Finanzas Eticas involucran a todas las
empresas, de servicios (financieros) e incluso industriales, que intermedian e
invierten en proyectos propios y de otras empresas seleccionadas seglin unos
criterios de orden ético.

En resumen, se trata de integrar a los criterios tradicionales que guian la
bluisqueda de rentabilidad, otros que orienten simultdneamente la busqueda
de sostenibilidad en sentido amplio (social, ambiental, econémico) y que
contribuyan a lograr no sélo los objetivos de un grupo de interés (e.g., los
accionistas), sino los de todos los stakeholders de manera concertada?'.

En particular, en este trabajo se hace referencia a tres iniciativas especificas
de FE*2:

- Los Fondos Eticos de Inversion (FEI): Entidades financieras que invierten
solamente en aquellas empresas y proyectos que cumplen con unos
criterios éticos especificos relativos a la eficiencia social, econémica y
ambiental.

- La Banca Etica (BE): Las entidades financieras practican la captacion
transparente de los ahorros y la colocacién transparente de los fondos, dan
participacion a los ahorradores en tales decisiones, orientan la colocacion

20 Esto equivale a lo que la literatura anglosajona denomina una funcion proactiva de los fondos
socialmente responsables (engagement).

21 Conlon (2004) diferencia conceptualmente entre las inversiones éticas (IE) y las finanzas sociales
(FS) al afirmar que las IE priorizan la utilidad sobre el impacto social, al contrario de las FS
(p-3), aunque muchos de los beneficios que enumera como resultantes de las FS (e.g., formacion
y empleo, infraestructura comunitaria, desarrollo de emprendimientos, atencion infantil) estan
también presentes en los trabajos que evaluan los resultados/impactos de las finanzas éticas (FE).

22 Metodologicamente, tal vez convenga aceptar los matices diferenciadores entre las finanzas
socialmente responsables como mercado y como filosofia y politica de inversiones como lo sugiere
Ibéafiez (2004). Las discusiones conceptuales en este campo tienen alcances insospechados. De
hecho, el mismo Ibafiez (2004) sugiere que el concepto de Inversion Socialmente Responsable se
diferencia del de Finanzas Sociales —asimilable al de Finanzas Eticas en opinion nuestra—, siendo
éstas “el aparato proposicional, conceptual y metodologico vinculado a un cuerpo de conocimientos
manejados en Economia Financiera y de la Empresa, en Economia Publica e Internacional, y en
ciencias complementarias de la Economia como el Derecho, la Filosofia, la Sociologia y la Politica,
aplicados principalmente al desarrollo sostenido y solidario de los pueblos y de las naciones.” De
forma tal que la teoria sobre la ISR es apenas “una pieza del precitado cuerpo teorico, de contenido
mas extenso.” Véase también Conlon (2004).
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hacia proyectos de utilidad social y no exigen garantias patrimoniales
exclusivas.

- Las Instituciones de Microfinanzas (IMF): Las instituciones especializadas
que prestan servicios financieros como la concesion de microcréditos en
condiciones faciles (blandas) a personas que normalmente no tienen acceso
al sistema bancario y financiero, sin necesidad de garantias y con base en la
confianza y el apoyo de otras personas que se encuentran en condiciones
similares.

Las caracteristicas esenciales de estas iniciativas y de los principios que las
sustentan parecen encuadrar bastante bien con los rasgos del entorno nacional
antes descritos; mds autn, es previsible que dichas caracteristicas ayuden a
transformar las debilidades sistémicas existentes en oportunidades para la
generacion de ventajas para todas las partes, entre ellas las empresas.

En efecto, tanto los FEI, como los BE y las IMF pueden constituir fuentes
alternas de financiamiento para las MIPYMES en condiciones interesantes:
flexibilidad frente a la ausencia de colateral, tasas de interés realmente bajas,
tecnologias novedosas de levantamiento de informaciéon de los acreedores,
menores asimetrias y mayor transparencia reciproca ayudando a rebajar
el riesgo moral y de selecciéon adversa, mayor capilaridad en la colocacién
de fondos contribuyendo a la mayor cobertura y profundidad del sistema
financiero, potencial disponibilidad de capital de riesgo, reduccién de los costos
de la informalidad. (ver Claessens y Perotti, 2007)

Igualmente, pueden ofrecer a los tenedores de fondos —sin importar
su “musculo”- alternativas de inversion novedosas, con relaciones riesgo/
rentabilidad interesantes y satisfactorias en términos de un “marco ético”
de amplio alcance social (e.g., reduccién de las barreras de entrada con la
consecuente participacion de pequefos inversionistas, sofisticacion relativa
de los vehiculos financieros y creaciéon de una curva de aprendizaje en materia
de cultura de la inversion, ampliacién del portafolio de alternativas atractivas,
menores asimetrias y mayor transparencia reciproca, potencial de satisfaccion
de las preferencias éticas).

Finalmente, pueden ayudar a cumplir los principios de la RSE descritos, entre
los que se cuentan: el impulso al ingreso a la formalidad de las empresas nuevas
y de las “informales”, la concrecién de los marcos éticos que se quiere dar a si
misma la sociedad colombiana a través de creacion de oportunidades de acceso
al trabajo con todo lo que eso implica —salario digno, mejora de condiciones
materiales de las familias, etc.—, el uso mas responsable de los recursos
socialmente disponibles y la generacion de mayores dividendos sociales, el
fortalecimiento de las instituciones sociales publicas y privadas a través de la
reduccion de las asimetrias entre los distintos grupos de interés.
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Evidencia sobre los impactos positivos de la RSE y las finanzas

éticas

A nivel internacional, autores como Becchetti (2005) y Becchetti y Ciciretti
(2006) resenan que existe una variada literatura tedrica y empirica que soporta
una relacion positiva entre la RSE y el desempefio de los FEl/las empresas (corporate
performance) en términos de efectos positivos en la confianza y la productividad
de los empleados, el desempeifio financiero, la construcciéon de sinergias y el
mejoramiento de la relacion con los accionistas, el crecimiento y el retorno de
las ventas (Soloman y Hansen, 1985; Grossman y Sharpe, 1986; Dorsey y Turner,
1990; Pava y Krausz, 1996; Preston y O’Bannon, 1997; Stanwick y Stanwick, 1998;
Verschoor, 1998; Ruf y otros, 2001; Becchetti, Di Giacomo y Pinnacchio, 2005).

Es necesario reconocer, empero, que existen otros estudios que revelan
evidencia ambigua o incluso negativa (Anderson y Frankle, 1980; Freedman y
Jaggi, 1982; Ingram y Frazier, 1983; Aupperle, Caroll y Hatfield, 1985; Preston y
O’Bannon, 1997; Waddock y Graves, 1997; McWilliams y Siegel, 2001).

Sin embargo, la evidencia disponible apoya la idea de que la RSE modifica el
enfoque empresarial desplazandolo de la maximizacion del valor para el accionista
hacia la maximizacion de los intereses de un grupo mas amplio (stakeholders).

Este cambio de enfoque puede reducir el valor de la “tajada” que les corresponde

a los accionistas, pero no necesariamente reduce el tamafio mismo de la torta ya

que el valor agregado y la productividad pueden ser mayores en las empresas que

estan activamente involucradas en la RSE debido a la mayor motivacion intrinseca

de los empleados (Ryan et al., 1991; Frey y Oberholzer-Gee, 1997; Kreps, 1997) y a la

minimizacion de los costos de transacciéon con los stakeholders (Freeman, 1984).

(Traduccién propia)

De hecho, Becchetti y Ciciretti (2006) evaluan el impacto de la RSE en el
desempeno de las empresas desde la perspectiva del riesgo/retorno de sus
acciones y los efectos sobre el valor de los accionistas?®. Los hallazgos no
muestran diferencias significativas entre los retornos ajustados por el riesgo de
las empresas caracterizadas como socialmente responsables (SR) y las que no
lo son (No-SR), lo cual podria explicarse por “(...) una actitud diferente de las
empresas SR y las No-SR o por diferencias intrinsecas entre las acciones de las
SR y las No-SR si se acepta el supuesto de que la RSE minimiza los costos de
transaccion con los distintos grupos de interés reduciendo asi una fuente de
riesgo corporativo.” (Traduccion propia)

Mas aun, al evaluar el desempeno relativo de las acciones individuales y de
los portafolios en relacién con tres potenciales costos de los fondos de inversion

23 Adiferencia del enfoque adoptado por otros estudios que se basan en el analisis de diversos indicadores
construidos con base en los estados financieros (valor agregado per capita, ROE, etc.).
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en empresas SR (la menor diversificacion inducida por la reduccién del universo
de acciones a considerar, los costos adicionales de informacion en relaciéon con
las practicas de RSE, el costo de desinversion cuando el abandono de un titulo
SR no coincide con un cambio en la rentabilidad esperada del titulo incluido en
el portafolio), los autores encuentran que los dos primeros son casi iguales a
cero si los criterios de selecciéon no son exageradamente restrictivos y hay unos
parametros de RSE claramente establecidos; en cuanto al costo de desinversion,
basta encontrar un timing adecuado para reducirlo sustancialmente.

En materia de Finanzas Eticas, al contrario de lo que se puede creer, la
incursién en alternativas de inversion con fundamentos sociales no significa
hacer ningun tipo de sacrificio desde el punto de vista financiero. Considérese,
por ejemplo, que en el periodo 1988-1992 los FEI estadounidenses registraron
un desempeiio superior a los fondos convencionales y que en el primer lustro
del presente siglo los FEI existentes mantuvieron una cuota de portafolio
superior al peso que el sector tiene en la capitalizacion total de la bolsa
particularmente en los sectores de alta tecnologia (en particular en sectores
que le apuntan al ahorro energético y a la utilizacion de fuentes energéticas
alternativas) (Becchetti, 2005). A ello afiddase que la Guia de Inversiones Eticas
de Moneynet (sf) destaca, por ejemplo, cémo uno de los mas importantes FEI —
el 200mGBP F&C Asset Management’s Stewardship Income Fund- se ubicé entre
los cuatro fondos mas rentables entre 2002 y 2005 en un listado que incluia
competidores tanto éticos como no-éticos.

Bello (2005) también encuentra que los fondos de inversion que seleccionan
con base en criterios éticos y morales (ethical and moral screening) las empresas
en las que colocan sus fondos no difieren de los fondos de inversion
convencionales en cuanto a las caracteristicas de los activos que poseen, el
grado de diversificacion de su portafolio, ni el desempefnio (performance) de
sus inversiones. Estos resultados empiricos confirman los hallazgos de otros
estudios internacionales (Hamilton, Jo, Statman, 1993; Sauer, 1997; Goldreyer,
Ahmed, Diltz, 1999; Statman, 2000) que contradicen las hipotesis relativas a
los probables efectos negativos de la introduccion del screening en términos de
la diversificacion y el desempeno del portafolio debido a la incorporacion de
sesgos de diverso tipo (tamano, etc.). Bello concluye que

las préacticas de inversién de los fondos mutuos socialmente responsables, no
difieren de las de los fondos convencionales que poseen activos netos equivalentes.

Las restricciones impuestas al portafolio no parecen dirigir a los fondos socialmente

responsables hacia empresas mds pequefas, ni obligarlos a considerar un menor

ndmero de empresas o de titulos como alternativas de inversion. (Traduccion propia)

En el caso colombiano, las evidencias incipientes sobre los resultados e
impactos de la RSE son mixtas. Por un lado, el naciente programa de RSE para
PYMES (ComprometeRSE) impulsado por Confecamaras, encuentra una serie de
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problemas y retos diagnosticados al final del componente de “Sensibilizacion en
temas de RSE y difusion de resultados”. Las principales dificultades se resumen
asi: i) no se perciben los beneficios de la RSE; ii) existe un conflicto de intereses
en materia de la asignacion interna de recursos a la RSE; iii) hay una alta presion
por obtener resultados inmediatos; iv) hay un desconocimiento general sobre
quién puede y como se puede incorporar el tema a la actividad de la empresa;
v) hay indecision, condicionada por los costos percibidos, en la busqueda
de consultoria externa sobre el tema; vi) hay problemas de aprendizaje en
la materia que condicionan su desarrollo y la asuncién de una actitud mas
proactiva (Morales, 2007).

Sin embargo, Villareal y otros. (2002) documentan analiticamente cuatro
casos (dos colombianos, uno venezolano y otro brasileno) de proyectos
destacados por ser financieramente exitosos y ambientalmente sostenibles y
que constituyen una muestra de la viabilidad de los proyectos que buscan hacer
compatibles distintos aspectos de la RSE con el desempefio financiero en un
marco estratégico de creacién de valor en las empresas.

En cuanto a las microfinanzas, en particular, a pesar de la reducida
experiencia nacional en la materia y los ain mas escasos estudios sobre sus
resultados, efectos e impactos, Barona (2004) y Giraldo y otros (2005) destacan
en sus resenas sobre la historia de las microfinanzas (microcrédito) en Colombia,
el papel de algunas iniciativas del sector solidario y otras de cardcter publico y
privado con financiacién internacional. Eso si, se concluye que existen dos retos
particulares: la evaluacion de los efectos de estas iniciativas sobre los niveles de
pobreza y el aumento significativo de la cobertura del sector micro-empresarial
estableciendo un equilibrio entre regulacion, supervision y disciplina de
mercado en el sector financiero en general.

Por otra parte, Sierra y Londofio (2007) exploran el conocimiento y el interés
potencial de los bogotanos en dos alternativas que incorporan elementos de
las denominadas Finanzas Eticas: los Bancos Eticos (BE) y los Fondos Eticos de
Inversion (FEI).

Los resultados obtenidos indican que existen una amplia falta de conocimiento
de las FE: apenas el 7,5% ha escuchado hablar de BE y el 9,5% de FEI, lo que
significa que en el 92,5% y el 90,5% de los casos respectivamente no se han
tenido referencias de ningun tipo de estas modalidades de FE*. Aquellos que

24 En el medio colombiano sélo se conoce de la existencia de dos iniciativas relacionadas con las
FE: la Corporacion Mundial de la Mujer, que financia con microcréditos iniciativas productivas
de madres cabezas de familia, y el recientemente creado (2006) Banco de los Pobres o de las
Oportunidades al cual se ha dado amplia publicidad por ser una iniciativa presidencial y que
contd, al menos formal y mediaticamente, con el aval de la asistencia de M. Yunus, el creador del
Grameen Bank. Existen, eso si, algunas pequefias experiencias regionales de distinta matriz, como
lo resefian Lopez y Pefia (2005), que merecen un estudio mas profundo.
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tienen alguna idea de lo que son los BE y los FEI la adquirieron gracias a algunos
amigos (BE: 13%; FEl: 30,7%) o a los medios de comunicacién (BE: 39,1%; FEI:
69,2%); solo en el caso de los BE se mencionaron como fuente de informaciéon
los eventos relacionados con el tema (seminarios, foros, conferencias) (26,1%),
campaifas promocionales (8,7%) y el colegio o la universidad (4,4%)%.

En cuanto al interés en las FE, Sierra y Londono (2007) indagaron sobre qué tan
dispuesto estaria el entrevistado a hacer parte de o acudir a un BE y a invertir
en un FEIL. En el caso de los BE, el 72,1% de los encuestados manifest6 algin
grado de interés (poco, mediano o mucho) por participar en un BE, mientras que
apenas el 27,9% dijeron ser indiferentes o no tener ningun interés en hacerlo.
En cuanto a los FEI, el 72,5% de los entrevistados manifestaron algin grado de
interés (poco, mediano o mucho) por invertir mediante FEI, mientras que apenas
el 27,5% dijeron ser indiferentes o no tener ningun interés en hacerlo®.

Dado el alto grado de interés manifestado en relacién con este tipo de
iniciativas, se pregunté por los rasgos que las hacen tan atractivas. Los
encuestados ordenaron las caracteristicas que para ellos son mas llamativas

25 A pesar del inmenso desconocimiento que existe sobre las FE, hay evidencia de que los hombres,
los maés jovenes (18 a 40 aflos) y los profesionales estdn mejor enterados del tema. Ahora, la
escuela ofrece poquisima informacion sobre el tema, los medios de comunicacion (incluyendo
Internet) y la comunicacion persona a persona (amigos) cumplen una funcion de difusion mucho
mas efectiva. De otro lado, hay un mayor conocimiento relativo sobre las FE entre las personas
que tienen ingresos superiores a 1 millon de pesos y entre quienes tienen capacidad de ahorro
efectiva (por ende, capacidad de inversion). También vale la pena anotar que ante una pregunta que
indagaba sobre la identificacion y seleccion de un concepto basico de las iniciativas de FE, apenas
20 personas respondieron y solo 18 acertaron en la definicion de los BE, mientras que apenas 34
respondieron y 17 acertaron en relacion con los FEI.

26 En los dos casos, estos porcentajes se mantuvieron, con leves desviaciones, en la desagregacion
por caracteristicas demograficas y econémicas, con excepcion de los siguientes casos notables: las
personas mayores de 60 afios, los hogares compuestos por mas de cinco personas, los profesionales
independientes, los desempleados y pensionados/retirados, los bachilleres, las personas con ingresos
hasta 1 millon de pesos y con ingresos superiores a 10 millones, y quienes no tienen deudas. En
estos casos se puede hipotizar que la relacion ingresos/gastos basicos cercana a uno, y por ende
la baja capacidad de ahorro en el caso de las franjas de menores ingresos, los desempleados, los
profesionales independientes, los pensionados y retirados y, eventualmente, quienes so6lo cuentan
con educacion secundaria (curiosamente el 90% de los entrevistados que cuentan con educacion
primaria estarian interesados en participar en este tipo de bancos). De otra parte, el bajo interés
por esta clase de inversion entre quienes no tienen cuentas por pagar o cuentan con niveles de
ingreso muy altos (mas de 10 millones de pesos) podria explicarse por el efecto sustitucion de otras
alternativas de inversion existentes y probablemente consideradas mas rentables, dado que ese es
el criterio primordial de evaluacion en las finanzas tradicionales. En el caso de los entrevistados
que se ubican en la franja de edad superior a los 60 aflos, la explicacién podria estar en una
combinacion del nivel de ingresos y de las expectativas de estas personas dado su status socio-
laboral.
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en cada uno de los casos. En los dos ordenamientos* se evidencian, en
primer lugar, las preferencias de los potenciales inversionistas por aquellas
caracteristicas que involucran la no consideracion exclusiva de los intereses de
una sola parte, especialmente de los “propietarios” del proyecto (accionistas/
inversionistas), sino también otros intereses como los de los clientes, de la
comunidad/sociedad y de otros grupos de interés relacionados con la empresa;
en segundo lugar, se destaca el alto peso que se da a caracteristicas que estan
tacita o explicitamente asociadas a unos principios éticos (e.g., respeto por los
derechos de los grupos mas vulnerables, solidaridad, transparencia); finalmente,
vale la pena destacar también que detrds de la mayoria de las caracteristicas
ordenadas esta implicita la necesidad de una interaccidon constructiva (dialogica)
entre los diversos grupos de interés para poder concretar factores como la
cooperacion internacional, el respeto de los derechos civiles, la captacion
transparente de recursos, el financiamiento transparente de proyectos o la
proteccion de los trabajadores de las empresas.

Estos rasgos coinciden y refuerzan las ventajas verosimiles de acudir a las
FE como mecanismo de apalancamiento para la implementacion de la RSE
desde una perspectiva y con unas potencialidades que superan el plano de las
exigencias —tan temidas por muchos-y, por el contrario, ofrecen oportunidades
apenas imaginadas a los potenciales inversionistas, a los empresarios, a los
operadores del sistema financiero y a la sociedad en general.

27 En el caso de los BE, el ordenamiento fue:

1. Uso de garantias no exclusivamente patrimoniales (confianza en las personas y los
proyectos);

Captacion transparente de ahorros;

Transparencia en la financiacion (mecanismos de patrocinio de los proyectos);

Financiacion de proyectos de utilidad social y cultural nacional e internacional;
Orientacion de fondos hacia proyectos/iniciativas sin &nimo de lucro;

Participacion de los ahorradores en las decisiones de colocacion de los fondos.

kv

En cuanto al ordenamiento de las caracteristicas de los FEI, se obtuvo:

1. Busqueda de rentabilidad asociada a las razones de fondo de dicha rentabilidad y las
caracteristicas de los procesos/ proyectos empresariales;

2. Atencidn a la calidad de los productos;

Proteccion de la dignidad de los trabajadores en las inversiones de la empresa, educacion y

formacion profesional;

Salud y seguridad;

Cooperacion y desarrollo internacional, respeto de los derechos civiles;

Ayuda a los ancianos/nifios/discapacitados;

Compatibilidad social (no industrias de armas, tabaco, bebidas alcoholicas, juegos de azar,

pornografia, trabajo infantil, industria nuclear, dafio a los animales) en las inversiones de la

empresa;

8. Proteccion del medio ambiente y reciclaje de desechos, compatibilidad ambiental de las
inversiones de la empresa.

w

N n s
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Por ultimo, y en concordancia con las premisas y planteamientos anteriores,
se quiere destacar la importancia de los retos que enfrenta el pais a partir de
las debilidades —por ende oportunidades— que en materia de microcréditos
resena un reciente estudio (EIU, IADB y CAF, 2007) en el cual Colombia ocupa
el puesto 10 entre 15 paises del area latinoamericana en materia de clima
de inversion para las microfinanzas (cf.,, estabilidad politica, estabilidad del
mercado de capitales, sistema judicial, normas contables, normas de governance,
transparencia de las IMF) debido al deficiente marco regulatorio (cf., regulacion
de operaciones de microcrédito, formacion y operaciones de IMF especializadas
reguladas y no reguladas, capacidad de regulacién y seguimiento) y al escaso
desarrollo institucional (cf,, alcance de los servicios de las IMF, oficinas de
crédito, niveles de competencia) que comparativamente exhibe el pais en
la region. En efecto, el estudio concluye que la principal debilidad en el caso
colombiano radica en

la incapacidad manifiesta de desarrollar un marco regulatorio que permita la
formalizacion (y por tanto la expansion) de uno de los sectores de IMF no reguladas
mas grandes de la region o que induzca a un numero significativo de instituciones
tradicionales a operar en el sector de las microfinanzas. (Traduccién propia)

Notas finales

Este trabajo, de naturaleza exploratoria y propositiva en el contexto
colombiano, ha intentado senalar la relevancia que pueden tener las iniciativas
de RSE y Finanzas Eticas en lo que respecta a las pequefias y medianas empresas
que operan en el pais. Es por esto que resultaria atrevido y dificil extraer
conclusiones definitivas sobre el estado del arte de una serie de iniciativas
que —como la creacion de esquemas alternativos de ahorro e inversiéon bajo
los postulados de las FE— apenas empiezan a conocerse en Colombia, pero que
pueden tener en el futuro impactos significativos sobre los actores (empresas,
ahorradores, inversionistas, etc.) y sus interacciones en el marco del sistema
econémico nacional, en particular en lo que atafe al papel de las entidades
del sistema financiero y su apoyo al desarrollo del sistema empresarial y al
bienestar de la sociedad colombiana.

En efecto, en un entorno marcado por la inequidad econémica, por
las deficiencias del sistema financiero formal para cumplir con su funcién
de canalizar los recursos hacia proyectos de alto impacto social, y por las
dificultades que enfrenta la mayoria de las empresas colombianas categorizadas
como micros, pequeiias y medianas, la incorporacion de practicas socialmente
responsables a las practicas empresariales tradicionales podria reportar
beneficios sustanciales tanto a las empresas, como a los distintos agentes que
con ellas se relacionan.
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En particular, parecen muy prometedoras las iniciativas relacionadas con las
Finanzas Eticas que, dados los antecedentes internacionales, podrian ayudar
a superar algunas de las mayores dificultades que enfrentan las MIPYMES
colombianas, podrian fortalecer las instituciones econémicas y financieras
y, simultaneamente, generar beneficios directos para los distintos grupos de
interés que interacttan con los agentes empresariales y financieros.

Es por eso que en esta seccion se procede antes que a enunciar conclusiones,
a consignar una serie de anotaciones que pueden interpretarse como preguntas
0, en algunos casos, como hipotesis que merecen ser sometidas a comprobacion y
que, se espera, sean un acicate para que los interesados en estos temas se lancen
a estudiarlos con profundidad y rigor no sélo con la intencion de crear un cuerpo
de conocimiento teérico valido para el contexto local, sino para que se propicie el
surgimiento de iniciativas exitosas de RSE y de FE en un pais que, como muestra
la evidencia aqui desplegada y a diario palpable en la realidad, tiene necesidad de
ellas para mejorar en términos de equidad y desarrollo de la sociedad.

Asi pues, las siguientes notas esperan su investigacion y discusion posterior
ojala sobre la base de hechos y datos que permitan enriquecer de manera
relevante el debate:

e lLa marcada desigualdad econémica que existe en Colombia, sumada a la
escasa oferta de opciones de ahorro e inversion, justifican la creaciéon de
alternativas enmarcadas en el concepto de Finanzas Eticas que faciliten a
los ciudadanos el acceso al sistema financiero en condiciones adecuadas
para promover el desarrollo empresarial, econémico y financiero del pais.
La evidencia mundial disponible indica que las restricciones en el acceso a
los servicios financieros adecuados (profundidad y amplitud) restringen la
actividad empresarial (e.g., coadyuvan en la generacion de la informalidad)
y el bienestar de las familias.

e A pesar del desconocimiento casi general del concepto y las iniciativas de
las Finanzas Eticas, existe un interés marcado en las oportunidades que
brindan las iniciativas de las FE, especificamente la Banca Etica, los Fondos
Eticos de Inversion y las Instituciones de Micro-Finanzas en un entorno
como el colombiano caracterizado por fuertes desigualdades econémicas
y sociales, marcados problemas de acceso y calidad del trabajo, fuertes
restricciones -especialmente financieras- para el desarrollo de la iniciativa
empresarial. Ademds, en este plano, vale la pena explorar y valorar
adecuadamente el papel de iniciativas precedentes que, como las solidarias,
han apalancado el desarrollo de la iniciativa empresarial colombiana en
el pasado. Las perspectivas de desarrollo de estas iniciativas cuentan,
ademds, con el aval de las experiencias extranjeras, muchas de ellas
exitosas y bien documentadas y que, por ende, pueden constituir ejemplos
y oportunidades de aprendizaje para adaptar al caso colombiano.

40



e  Hay un gran potencial en las iniciativas de las Finanzas Eticas (BE, FEI, IMF)
gracias a sus caracteristicas y a las posibilidades que brindan a los grupos
sociales mds vulnerables, en este caso los empresarios MIPYME y los pequefios
ahorradores e inversionistas, cuyos intereses no coinciden necesariamente
con los de los propietarios de las instituciones financieras tradicionales, pero
que son, como estos, actores de la vida socio-econdmica nacional de gran
importancia. Mds aun, las conexiones entre el acceso a los servicios financieros
y el bienestar y el crecimiento en general resefiadas en la literatura, confieren
aun mayor importancia a las alternativas financieras que complementen o
sustituyan la funcion de las entidades financieras “tradicionales”.

e Las preferencias de los potenciales clientes de las iniciativas de FE no
incluyen exclusivamente la bisqueda de rentas, sino que involucran factores
asociados a principios éticos (e.g., transparencia, solidaridad, respeto de
los derechos individuales y colectivos, sostenibilidad social, econémica y
ambiental de los proyectos empresariales) que garantizan una interaccion
social menos conflictiva y un enorme potencial de apalancamiento del
bienestar y del crecimiento en condiciones distintas de las conocidas hasta
ahora, especialmente en el contexto de los paises en vias de desarrollo.

e Existe una enorme oportunidad para que las entidades, especialmente las
educativas y las financieras mismas, adelanten iniciativas de formacion
de los ciudadanos (cultura econémica y financiera) como actores del
sistema financiero con responsabilidades propias en cuanto ahorradores,
inversionistas, accionistas, clientes, usuarios y beneficiarios del sistema
financiero. Esta actividad redundaria en la creacion de una consciencia
del ahorro y la inversion responsable con perspectivas socialmente mas
consistentes que la simple busqueda individual de rentas.

e Las entidades antes mencionadas tienen también la oportunidad y el deber
de impulsar estudios e investigaciones que profundicen el conocimiento
sobre el mercado financiero colombiano, sus fallas, sus oportunidades, sus
fortalezas, sus retos.

e Estos estudios deberian también concitar el interés del legislador para
acompanar con la regulacion adecuada el mejor funcionamiento del sistema
financiero, teniendo en cuenta su impacto sobre el bienestar de toda la
sociedad colombiana.
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