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Abstract

The importance of the participation of the capital in the companies, to propitiate the innovation
and the competitiveness is broadly accepted. The author makes emphasis on the roots of the
problems on the thesis of the reluctance to sell or to transfer the property from the managers of
the Small Business managers, and it contributes with some historical lights and political
"mesoeconomics" .

Resumen

El proceso de la transferencia de la propiedad de las pequeias empresas por los empresarios ha
sido dificil de materializar, primero por el origen del capital inicial, tradicionalmente concebido
como familiar, y por otras razones como la tesis del "desgano" para ceder el control de la empresa
y el sesgo tributario en contra de la capitalizacidn , asi como razones aducidas por la literatura
econdomica son la imperfeccion de los mercados, el inadecuado gobierno corporativo, la falta de
proteccion al accionistay la volatilidad en los paises subdesarrollados (Singh 1995).

De las razones anteriores, para las PYMEs en Colombia, se desprenden interrogantes centrales
como /cuales son las razones historicas detras de la tesis del "desgano a ceder el control y la
propiedad? ; qué es lo que hace Colombia un pais distinto de otras economias emergentes en que
la diversificacion de las fuentes de financiacion de la inversion en las empresas es una realidad y
cuales son sus consecuencias?.

Este ensayo pretende aportar algunas luces historicas y de politica mesoeconomica a este debate,
entorno a la coyuntura vigente, de la competitividad de las PYME frente a la firma del Tratado de
Libre Comercio (TLC) con los Estados Unidos. Sus efectos como la estructura de exclusion de la
propiedad (i.e. empresas limitadas), heredada por comportamientos de las compaiiias al
comienzo de la industrializacion (Mayor 1989), como estrategia de prevencion para hacer frente
al "trauma" historico ocasionado por la estrategia depredadora de la absorcion, han impedido que
se establezcan otras formas de participacion en el capital, haciéndose necesario la divulgacion

"Inicialmente fue publicado una version en En: Revista Javeriana. Septiembre 2004, pp. 20-27
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En torno al marco legal de la sociedad anonima abierta, lo que implica el desarrollo de un
mercado de capitales, que fortaleceran procesos de innovacion y competitividad.

En este sentido el reto para el Sistema Nacional de Innovacion es el reunir esfuerzos y facilitar la
creacién de una dindmica de oferta y demanda por acciones de las PYME, en particular aquellas
que constituyen proyectos de innovacion y de generacion de valor.

Palabras clave: PYMESs, competitividad, innovacion, sistema nacional de innovacion, politica
economica.

Introduccion

La tesis de la resistencia de vender o transferir la propiedad por parte de los empresarios,
herederos, familia, entre otros, de las firmas empresariales esta profundamente enraizada, no solo
en la literatura sobre el tema de la PYME sino también, en la cultura de los negocios de la
industria manufacturera de Colombia (Arbeldez, Zuluaga y Guerra 2002, Revista Semana,
2001). Enefecto, estudios sefialan que la firma tipica en la industria manufacturera colombiana se
distingue de otros paises andinos por ser una PYME con un capital inicial familiar y son compaiiias
generalmente limitadas (Barriga, 1998). Se agrega a esto que casi 80% de las empresas grandes,
incluyendo la mayoria de los grupos econdmicos, eran (algunas de ellas siguen siendo) negocios
de la familia, que han logrado un ajuste hacia firmas gerenciales modernas (Revista Dinero,
1999).

La tesis del "desgano" de los empresarios y sus allegados a ceder el control y la propiedad de las
empresas es considerada como una de las principales razones de la estrechez existente en el
mercado accionario en Colombia (Fagua 1998). Algunas explicaciones sefialan la existencia de
un sesgo tributario en contra de la capitalizacion y a la existencia de un costo de capital mayor
para la emision de acciones (Herrera y Mora 1998). Otras fuertes razones aducidas por la
literatura econdémica son la imperfeccion de mercados, el inadecuado gobierno corporativo, la
falta de proteccion al accionista minoritario y la volatilidad en los paises subdesarrollados
(Singh 1995).

Sindesconocer larelevancia inherente a estas visiones, la evidencia empirica muestra (Tablas | y
2) que la utilizacion de las fuentes externas a la firma en las economias emergentes son un
determinante con mas peso (mas de 50% de las fuentes totales) que en economias desarrolladas.
Esta evidencia no solo ayuda a desmitificar y a perder el miedo a pensar en serio en el desarrollo
de alternativas de financiacion y sostenibilidad de la competitividad e innovacion de la PYME en
Colombia. Sobretodo, nos plantea unos interrogantes centrales ;cudles son las razones histéricas
detras de la tesis del "desgano" a ceder el control y la propiedad? ; Qué es lo que hace Colombiaun
pais distinto de otras economias emergentes en que la diversificacion de las fuentes de
financiacion de la inversion en las empresas es una realidad y cudles son sus consecuencias?




Fuentes netas de financiacién de Alemania, Japon, Reino Unido y EEUU
1979-89 (porcentajes)

Alemania Japon RU EEUU

Interna 80,6 69,3 97,3 91,3
Bancos 11 30,5 19,5 16,6
Bonos -0,6 4,7 3,5 17,1
Nuevas acciones 0,9 3,7 -10.4 -8,8
Crédito de comercio -1,9 -8,1 -1,4 -3,7
Transf. capital 8.5 2,5

Otros 1,5 -0,1 -2,9 -3,8

FUENTE: Corbett y Jenkinson 1994 (citado en Singh 2003)

Financ.
Pais interno Financ. externo Financ. externo
(acciones) (deuda largo plazo)
Brasil 56,4 36 7.7,
India 40,5 19,6 39,9
Jordan 66,3 22,1 11,3
Malaysia 35,6 46,6 17.8
Méjico 24.4 66,6 9
Pakistan 74 1,7 24.3
Korea 19,5 49.6 30,9
Thailandia 27,7
Turquia 15,3 65,1 19,6
Zimbabwe 58 38,8 3,2
Total 38,8 39.3 20,8
F1 20 * 31,4 * 212 *
F2 16,69 * 18,93 * 6,38 *

F1= Estadistico F para comparacion de los promedios de los paises

F2 = Estadistico F Bartlett-Box para la varianza entre paises
* implica rechazo de la hipotesis de promedios o varianzas iguales

FUENTE: Singh (1995)
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Los fenomenos historicos y mesoecondmicos, determinantes de la competitividad e innovacion
de las PYME en Colombia, se enmarcan dentro de esta -ya tradicional- discusion. La discusion
acerca de por qué no se ha desarrollado el mercado de capitales en Colombia esta tan vigente hoy
como hace unas décadas (Mision de Estudios del Mercado de Capitales 1996). Mds aln, desde
hace casi veinte anos se han adoptado en el pais importantes politicas con el fin de promover el
desarrollo del mercado de capitales: la ley 75 de 1986, primera ley en propiciar la eliminacion de
sesgos tributarios contra la emision de acciones. Los beneficios tributarios fueron establecidos
solo para aquellas empresas que 1) tuvieran un nimero de accionistas no menor a 50 ii) por lo
menos 50 por ciento de las acciones suscritas de la sociedad pertenecieran a accionistas que
individualmente no poseyeran mas de 8 % del total de acciones. Asi también, la Constitucion
Politica de 1991 y la Ley 35 de 1993 constituyeron factores importantes para disminuir el costo
del capital accionario a niveles competitivos frente al endeudamiento (Lombana y Gonzélez
1994). No obstante, un estudio reciente para los afios 90 obtuvo como resultado que el costo de
capital accionario es mas alto que su grado de competitividad bajo frente a otras fuentes de
financiamiento (Herrera y Mora 1998). Pareceria que el diagnostico de la Mision de Estudios del
Mercado de Capitales (1996) sobre la precaria inscripcion de acciones a cotizacion y la alta
concentracion de las negociaciones en pocas acciones, no ha cambiado en casi 10 anos. Es mas,
estudios seflalan el tamano promedio de firmas cotizantes frente al resto de Latinoamérica
continta siendo reducidoy, asi también, no existe una diversificacion en cuanto a los sectores que
participan en dicho mercado accionario (Arbelaez, Zuluaga y Guerra 2002).

Antecedentes historicos y de politica mesoeconémica

Este ensayo pretende aportar algunas luces historicas y de politica mesoecondmica a este debate,
dado que ahora se presentan dos importantes eventos en la coyuntura actual que seguramente
repercutiran en el futuro mediato e inmediato de la competitividad de las PYMEs. Primero, se
abrio la posibilidad durante la ultima (tercera) ronda de negociaciones en el TLC en Lima de
contar con una comision de seguimiento que monitorea el proceso en cada mesa de negociacion
para garantizar que en éstas se aborden los tema de interés para las PYMEs. La comision tendra
como interlocutor los cuatro jefes de los equipos de negociacion (EI Tiempo 2004). Segundo, se
estan gestionando dos proyectos de ley: el primero, para reformarla ley 35 de 1.993, la cual regula
las actividades financiera, bursatil y aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico; y lareformaalaley 29 de 1990 de
Cienciay Tecnologia.

Un aspecto altamente ignorado han sido las causas historicas de la estrechez del mercado
accionario en Colombia. En Hernandez (2002, 2004) y Hernandez y Dewick (2003) se ha
mostrado que la concentracion y centralizacion del capital, que marco la historia economica de
Colombia en el s. XX, contribuyé determinantemente a que la propiedad cerrada de la empresas
se constituyera en una institucion evolucionariamente estable (IEE). El concepto IEE se explica
a continuacion con un ejemplo ilustrativo. En Bogota nos encontramos en una ¢poca de diversos
proyectos de desarrollo urbano y vial como el Transmilenio. A pesar de la alta divulgacion que se



hizo por diversos medios de comunicacion sobre las rutas alternas a la Avenida Ciudad de Quito
(i.e. avenida treinta), gran cantidad de conductores siguen optando por su ruta habitual de la
carrera 30. La pregunta que surge es ;por qué? Una respuesta la encontramos en Hodgson y
Knudsen (2004) y es, precisamente, el hdbito. El habito permite hacer frente a la incertidumbre
que, para el caso, genera tomar otras rutas alternas, las cuales pueden traer consigo atascos
vehiculares inesperados debido a accidentes de transito, reparaciones locales, etc. La conclusion
de Hodgson y Knudsen (2004) es que "el habito actia como si fuera la base de las "conviceion" o
de una "creencia" fuertemente arraigada. Esto sugiere que la evolucién de las convenciones
puede depender no solo de célculos racionales de los actores sino también del desarrollo
generalizado de convicciones o de normas concernientes a un comportamiento apropiado” (p. 41)

Asi también, la estructura de propiedad cerrada como algunas veces se llama al problema del
desagrado de los empresarios colombianos a perder el control de sus compaiiias es una
convencion socialmente habituada entre las firmas (i.e. reflejado en el hecho que el marco legal
de sociedades limitadas es preponderante) para que los grandes conglomerados no encuentren
facil acceso a su estructura de propiedad (Hernandez 2002). Esta estrategia preventiva (ver
Figura 1) nace para hacer frente al "trauma" histérico ocasionado por la estrategia depredadora
de la absorcion en los albores de la industrializacion en Colombia, donde las sociedades mas
fuertes se deshacian facilmente de sus rivales competidores por medio del apoderamiento de su
estructura de propiedad (Hommes 1996). Asi acontecio al principio de la industrializacion con
compaiiias tales como Nacional de Chocolates, Fabricato-Coltejer y Coltabaco (Mayor 1989).

SOCIEDAD LTDA. SOCIEDAD ANONIMA

SEPARACION ENTRE INTEGRACION ENTRE
PROPIEDAD E INNOVACION PROPIEDAD E INNOVACION




De esta forma, la estrategia preventiva de las empresas (sobre todo las PYMEs) se destaca por la
ventaja comparativa que ofrece para sobrevivir. Pero el remedio para evitar una toma hostil de
rivales depredadores trajo consigo "efectos secundarios" (ver Figura 1). La estructura de
exclusion de la propiedad (i.e. empresas limitadas) que heredaron las PYMEs ha generado un
modelo de empresa que no permite el ascenso social de los llamado intra-empresarios e
innovadores, lo cual tiene un efecto negativo sobre el grado de innovatividad de las empresas por
constituirse la inmovilidad social en un desincentivo a la creatividad. Se le suma a esto que una
las principales consecuencias del desaprovechamiento de las ventajas de fuentes externas de
financiamiento como la emision de acciones, es que no se puede socializar el riesgo de nuevas
inversiones en nuevas tecnologias. Es decir, todo el riesgo por inversion en nuevas tecnologias
tiene que asumirla individualmente los empresarios y sus redes, de forma que, el proyecto de
cambio de patron tecnologico industrial no se constituye en un proyecto social o nacional sino de
empresas individuales. Y esto, por principio, no es un riesgo que pueda individualizarse; de ahi
que no se presente en nuestra economia una transicion hacia tecnologias de mas alto valor,
conocimiento y contenido tecnologico.

En cambio, en otras latitudes, los paises emergentes utilizan dichas fuentes externas de
financiamiento, diferentes a la deuda de largo plazo, como es la emision de acciones (Singh
1995). El contexto del caso Francés citado por Lombana y Gonzalez (1994) constituye un caso de
mercado accionario que puede resultar adecuado para pensar el caso de las PYMEs en Colombia.
Este mercado bursatil que se crearia especialmente para la emision de acciones de las PYMEs
debe ir acompanado de reglas especificas de vigilancia y condiciones de seguridad para evitar la
repeticion de aquellos fendmenos que ya hemos citado y que causaron grandes traumas historicos
para la industria en Colombia.

Es mas, las bondades del mercado de valores y todas las politicas de regulacion y promocion
durante los 90s para incentivar el uso de estas alternativas de financiamiento, se podran ver
realizadas cuando se estudie a profundidad las razones historicas planteadas en este ensayo. Debe
ahondarse en nuestra historia idustrial en donde los primeros planteamientos muestran que
existid en una "edad de oro" de la sociedad anonima abierta en los 1930s y 1940s (Mayor 1989).
Este hecho apunta a la necesidad imperiosa de restituir el caracter evolutivo de la propiedad en la
industria, con el cual se rompié abruptamente por medio del proceso de concentracion y
centralizacion (Silva 2004), por medio de unas politicas de desarrollo empresarial que refuercen
una estructura de propiedad mas abierta y democratica. El marco legal de la sociedad limitada ha
llegado a un agotamiento en su proceso historico asi como la sociedad andénima cerrada. Se
requiere la difusién de un marco legal de la sociedad andénima abierta que implicaun desarrollo de
los mercados de capitales lo cual, como consecuencia, y si se acompafia de unas politicas
adecuadas, podra fortalecer los procesos de innovacion y competitividad de la firmas en
Colombia.

Una observacion desde lo institucional

El problema particular para las PYMEs, aunque parezca obvio plantearlo, parece ser que es
insuficiente estimular la oferta o emision de sus acciones sin encontrar surespectiva demanda y



mercado. Es decir, no basta con lo que la Mision de Estudios del Mercado de Capitales (1996)
recomendd como un "mercado balcon" para facilitar el acceso de las firmas pequetias y medianas
al mercado de capitales. No se desconoce por el contrario esto es por lo que deberia propenderse-
la importancia de la creacion de fondos de capital riesgo para garantizar las emisiones de firmas
individuales o realizar la emision directamente. Incluso, es importante la promocion de las
emisiones mancomunadas mediante el mecanismo de fiducia para reducir los costos y el riesgo
de las emisiones. Pero para encontrar mercado para estas emisiones se requiere de unas
herramientas que les permitan a los inversionistas evaluar opciones y oportunidades de inversion.
El papel del Sistema Nacional de Innovacidén es precisamente proporcionar la base de
conocimiento para disefiar estas herramientas para identificar y, en ultimas, generar demanda
para financiar estas inversiones.

Este tipo de mecanismos institucionales no es nuevo. El SENA y la Camara de Comercio han
comenzado a generar alianzas entre la banca privada y publica, las universidades y la generacion
de empresas. Por ejemplo, existe un convenio entre la Camara de Comercio de Bogotay el Fondo
de Garantias que intenta apoyar el sector de industrias creativas (artesanias, cine, radio, musica,
disefios industrial y grafico, etc.), sector en que la Camara tiene alguna experticia dados sus
vinculos con el British Council y la Universidad de Nottingham en el Reino Unido. El objetivo es
avalar la financiacion de ciertos proyectos dentro de este sector que, después de un proceso de
entrenamiento y de incubacion, muestren potencial de creacion de valor para las industrias
creativas. El aval que se proporciona por parte de la Cdmara de Comercio estd destinado a la
busqueda de financiacion de créditos blandos de fomento.

El reto para el Sistema Nacional de Innovacidn, y en particular entidades como Colciencias, los
Centros de Desarrollo Tecnologico y la Supervalores, es mancomunar esfuerzos para lograr crear
una dindmica de oferta y demanda por acciones de las PYMESs, en particular, aquellas que
constituyen proyectos de innovacion y de generacion de valor. Todo esto, con el objetivo de
fortalecer el Sistema Nacional de Innovacion, las redes y socializacion del riesgo que implica la
creacion de nuevo conocimiento para la economia. Los convenios inter-institucionales entre
entidades generadoras de mercado tanto a nivel de Colciencias, como de Comisionistas de Bolsa
y la Supervalores, constituyen innovaciones institucionales para canalizar el ahorro del piblico y
para generar sectores lideres. En lugar de simplemente esperar a que los sectores lideres se creen
en otras latitudes, en Colombia debe comenzar a crearse dichos sectores para no limitarnos a
invertir demasiado tarde, cuando haya saturacion de mercado. No sobra decir que puramente con
deuda o ganancias re-invertidas no se socializa realmente el riesgo, el cual se encuentra inherente
ala generacion de nuevo conocimiento en la economia.

En el debate académico de las ultimas décadas acerca de cuales podrian constituir las politicas
centrales para el desarrollo de la competitividad, y en particular de las PYMES del pais,
indudablemente han preponderado las politicas de ciencia y tecnologia. Sin embargo, hasta
donde mi conocimiento alcanza, parece que se tiene claro el qué debe hacerse, pero nos ha faltado
creatividad y la reflexion para pensar el como. En particular el hecho que mads ha influido esta
tendencia ha sido la experiencia exitosa del Nordeste asiatico, en paises como Japon, Korea,
Singapur, Hong, Kong y Taiwan y, mas recientemente, el Sudeste asidtico en paises como
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Malasia, Indonesia, Vietnam, Lao y, sobretodo, China. Nuestras facultades de ciencias
econdmicas nos han preparado de tal forma que tradicionalmente nuestras recomendaciones de
politica tienden a contener una alta dosis de "formulismo", de "transferencia a medias" de
experiencias exitosas y, en el peor de los casos, de politicas inadecuadas o tardias para nuestro
contexto. No es exagerado decir que tendemos a buscar experiencias exitosas en otras latitudes
con la actitud ingenua de pretender hallar una formula de desarrollo. La actitud con que hemos
enfrentado el reto de disenar politica econémica no es de un aprendizaje con criterio propio. En
general, no se cuenta con el criterio para evaluar cudles politicas internacionales pueden ser ttiles
para nuestro contexto, de forma que desechemos algunas ¢ inventemos otras nuevas. Esta actitud
ha sido reforzada por la conocida "politica econémica de avion" de las misiones de la banca
multilateral, de los gurties y experto "de paso" dos dias por el pais.

Se requiere de mayor reflexion, creatividad y, sobretodo, de comprender que si la realidad no
quiere comportarse como la politica econdmica ha intentado inducirla -como en el caso de la
impasibilidad de las PYMEs ante los estimulos tributarios y regulatorios para fortalecer el
mercado de valores en Colombia- lo que significa es que nuestros postulados y modelos han
estado equivocados. Y aunque parezca absurdo plantearlo, no se trata que nuestros empresarios
no vean las bondades de nuestro modelo y nuestros esfuerzos de politica, sino que nuestros
esfuerzos y modelos han sido construidos sobre supuestos irreales y andlisis insuficientes.

En este articulo me concentré en el tema de la politica de ciencia y tecnologia con el firme
proposito de formular unas propuestas de politicas desde la meso-economia dada la favorable
coyuntura. Sin embargo, no con esto se pretende desconocer ni limitar el amplio y diverso rango
de innovaciones institucionales. El reto que me planteé fue plantear algunas politicas meso-
economicas que puedan llegar a impactar la forma de pensar y actuar del empresariado pequefio y
mediano en Colombia, dado que existen ya unas costumbres, rutinas y habitos creados por una
historia de desarrollo industrial que ha generado unas sin-salidas.

La experiencia de otras latitudes como Korea y Taiwan, en donde el papel de la PYMEs fue
determinante para el crecimiento econémico (Hall y Harvie 2003), indica que el compromiso
sostenido con la inversion en nuevas actividades que permitan un cambio en el patron de
especializacion y division de los factores de produccion -como el conocimiento, capital (fisico y
humano) y el trabajo- hacia actividades innovadoras, pueden realmente constituirse en unas
politicas de impacto estructural sobre el pais.

Sin embargo, una mirada historica propia permite ver que los cambios tecnologicos en un pais
que no van acompaiiados y de la mano de un cambio meso-econdémico no van a tener el impacto
esperado sobre el crecimiento y desarrollo econdémicos. Diversos autores han planteado esto
reiteradamente, llaméandolo de diversas formas. Por citar algunos de los casos mas importantes:
"El Tecno-paradigma econdomico" de la economista venezolana Carlota Pérez (2003) y, la "co-
evolucion de tecnologias fisicas y tecnologias sociales" del Profesor Nelson (2000) y "economia
del aprendizaje tecnologico e institucional” del Profesor Lundvall (2004).

Para terminar, quiero dejar planteado que pienso que el problema no es unificar y destruir la
variedad institucional-organizacional del Estado colombiano (como era la filosofia detras de la



unificacion de los antiguos ministerios de Desarrollo y de Comercio exterior, o del Interior y de
Justicia) sino por el contrario mantener dicha diversidad. Asi como hemos aprendido del discurso
desde la ciencias de la biologia acerca de la importancia de la bio-diversidad, el hecho de contar
con una gran cantidad de entidades publicas constituye un reflejo de como desde las instancias
hacedoras de politica se han ido adaptando creativamente -aunque con costos innegables de
coordinacion muy altos para evitar duplicacion o contradiccion de esfuerzos- para generar
distintos y variados espacios desde donde puede pensarse y re-pensarse, con cierto grado de
autonomia, la politica de desarrollo. EI problema no se soluciona entonces con unificar las
instituciones y politicas del Estado sino con encontrar mecanismos para enfrentar los altos costos
de coordinacion entre entidades como el IFI, ACOPI, Proexport, Sena, Colciencias, DNP,
universidades CDTs, Centros regionales de productividad, Centros de investigacion,
observatorios, y otras muchas instancias pertenecientes al Sistema Nacional de Innovacion.

La complejidad que nos representa el reto del desarrollo no nos permite el lujo de tener un sélo
tipo de instituciones y organizaciones. Y el papel del Estado es precisamente convocar diversas
instancias lograr una sostenibilidad en la diversidad organizacional ¢ institucional. Las
soluciones al desarrollo pueden provenir, ya sea, de todas las instancias, o solo algunas, o talvez
s6lo una, pero esto no lo podemos saber ex-ante a ciencia cierta. Esta esla misma argumentacion
que encontramos en los defensores de la biodiversidad: no podemos saber a ciencia cierta que
especie animal, de fauna o de conocimiento autéctono va a ser util en el futuro para la
supervivencia de la humanidad. Por eso, es preponderante preservar dicha diversidad.

Este ensayo ha optado por una visidbn meso-econdmica e institucional puesto que es muy
pertinente para la competitividad ¢ innovacion en las PYMEs. La necesidad de encontrar la forma
de socializar el riesgo y la incertidumbre que afrontan las PYMEs no es so6lo una materia de
desarrollo tecnologicosinode  generacion de conocimiento institucional y organizacional.
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