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INTRODUCCION

Este trabajo de investigacion se centra en el analisis de la literatura académica mas
relevante sobre las MiPymes Colombianas, publicadas entre los afios 2003 a 2023. El estudio
presenta los avances y retos asociados al acceso al financiamiento y a la gestion del capital de
trabajo, con el proposito de examinar el estado actual de las investigaciones y su aporte a la
comprension de los factores que influyen en el desarrollo y la sostenibilidad de estas empresas.

El andlisis se desarrolla a partir de una revision bibliografica de fuentes académicas que
incluyen articulos de investigacion, articulos de reflexion y trabajos de grado. La seleccion de
estos documentos se fundamenta en su aporte al tema central de la investigacion y en su
relevancia académica. Esta revision permitié identificar las diferentes metodologias, enfoques,
hallazgos y coincidencias presentes en los estudios analizados.

Con el fin de estructurar adecuadamente este analisis, este se organizo en varias etapas.
En primer lugar, se realiz6 una aproximacion de las principales teorias que permiten comprender
el desarrollo del acceso al financiamiento y la gestion del capital de trabajo en las MiPymes. En
segundo lugar, se procedio a la identificacion y descripcion de los textos académicos
seleccionados, considerando objetivos, aportes, entre otros. A partir de esto, se describieron los
enfoques metodoldgicos, coincidencias, diferencias y hallazgos mas relevantes entre los estudios
en relacion con el acceso al financiamiento y la gestion de su capital de trabajo.

De esta manera, se llevo a cabo una revision de la literatura de manera cronoldgica,
destacando investigaciones y estudios relevantes que conformen una base so6lida para nuestra
investigacion. Esta metodologia nos permitié comprender mejor la evolucion del conocimiento
en este campo y la forma en que los diferentes autores han ido abordando este tema.

Finalmente, se examinaron las estrategias adoptadas por las MiPymes colombianas

respecto al acceso al financiamiento y gestion del capital de trabajo. Esta etapa permiti6 aportar



un balance sobre los posibles avances logrados y desafios persistentes en este campo,
contribuyendo asi al fortalecimiento del conocimiento y al disefio de futuras lineas de

investigacion y accion para el sector.

1. ASPECTOS METODOLOGICOS DE LA INVESTIGACION

1.1 Problema de investigacion

1.1.1 Antecedentes

Después de realizar una busqueda en diversas bases de datos y fuentes bibliograficas, se
identificaron articulos de investigacion, reflexion, revistas académicas y diferentes trabajos de
grado relevantes para la construccion de este estudio. Las metodologias y marcos tedricos
empleados en aquellos trabajos facilitaron la comprension en la realizacion de estados del arte, al
igual que aquellos que abordan el tema de la dificultad en la financiacion y la gestion del capital
de trabajo de las MiPymes colombianas. Estos recursos y la cantidad de autores consultados
fueron seleccionados especialmente para construir un marco de referencia que facilite el analisis
y profundizacion del tema.

Para empezar, es necesario definir lo que es el estado del arte, para ello la autora Molina
nos indica que esta es una modalidad de la investigacion documental la cual tiene por objeto ser
utilizada especialmente como una herramienta para la realizacion de balances sobre las
tendencias de aquellas investigaciones que han resultado de un tema en especifico, como lo
menciona ella “el estado del arte se posiciond como una modalidad de investigacion de la
investigacion” (Molina, 2005, p. 73)

Por otro lado, Bernal (2000) define la investigacion documental como “un anélisis de la

informacion escrita sobre un determinado tema, con el proposito de establecer relaciones,



diferencias, etapas, posturas, o estado actual del conocimiento respecto al tema objeto de
estudio” (p. 111).

Seguidamente es importante también ofrecer una definicion de lo que es el Capital de
trabajo, Rizzo (2007) define el Capital de Trabajo como “la cantidad de dinero que la empresa
necesita para mantener el giro habitual del negocio (...) este resulta ser el margen de seguridad
para que la empresa opere sin tropiezos” (p. 103).

El primer antecedente fue el trabajo realizado por Gil et al. (2020), titulado “Las fuentes
de financiamiento como estrategia de crecimiento empresarial y su impacto en la generacion de
valor economico en las micro, pequerias y medianas empresas”. La problematica que analizaron
los autores consistid en demostrar las alternativas de financiacion que tenian las MiPymes,
identificando si las deudas con entidades financieras eran la forma mas adecuada de
financiamiento o si, por el contrario, otras fuentes informales como las empresas de capital de
riesgo representaban opciones mas accesibles para financiarse y permanecer en el mercado.

El disefio metodoldgico aplicado en este estudio se fundamento en el rastreo
bibliométrico, optando por un tipo de investigacion exploratoria con el propdsito de indagar y
reflexionar sobre los desafios en la financiacion de este tipo de empresas. Este estudio fue
pertinente para esta investigacion, ya que al realizarse una revision bibliografica se proporcionan
pautas sobre la metodologia, las cuales sirvieron como referencia.

Los autores a través de la revision y analisis de los estudios previos relacionados con el
tema logran identificar las necesidades de financiamiento que estas empresas enfrentan en
Colombia y la situacion de inestabilidad que esto les ocasiona.

Seguidamente, el trabajo realizado por Lopera et al. (2014), titulado “Alternativas de

financiamiento para las MiPymes en Colombia”, tuvo como propésito mostrar las opciones de



financiacion a las que podian recurrir estas empresas. Este estudio se realizo mediante el método
de investigacion documental, llevando a evidenciar dentro de los resultados de aquella
recopilacion de la informacion que en Colombia hay alternativas de financiamiento tanto internas
como externas, lo anterior llevo a identificar que las fuentes de informacion internas resultan ser
las mas comunes para este tipo de empresas.

Los métodos de recoleccion de datos se basaron en criterios cualitativos y descriptivos,
tomando como parte del andlisis la Gran Encuesta de la ANIF (2012), a partir de la cual se
establecid una asociacion con la informacion recabada. Esta investigacion permitid reconocer
tanto las ventajas como las desventajas que enfrentaban las MiPymes al momento de acceder a
fuentes de financiamiento internas y externas.

Este estudio fue relevante para la presente investigacion, pues ofrecié un panorama
amplio sobre las distintas alternativas de financiamiento disponibles en Colombia permitiendo
comprender las limitaciones que condicionan el acceso de las MiPymes a dichas fuentes.

Rodriguez y Parra (2020), en su estudio titulado “Herramientas de financiacion para

’

MiPymes en Colombia”, abordaron como problema central la baja tasa de supervivencia de las
MiPymes en el pais, especialmente en sus primeros afios de operacion. Los autores sefialaron
que, aunque estas empresas representaban un componente esencial del empleo y del PIB
nacional, muchas fracasaban por la falta de acceso a un financiamiento adecuado y por el
desconocimiento de las multiples herramientas disponibles.

La metodologia de la investigacion se desarrolld mediante una revision sistematica de
literatura. Este proceso permitio identificar 16 herramientas de financiacion relevantes; sin

embargo, se evidenci6 que las MiPymes solo hacian uso de 4 de ellas, lo que reflejaba un notable

desconocimiento. Los hallazgos del estudio mostraron que, a pesar de la existencia de diversas



alternativas de financiamiento, estas empresas solian recurrir unicamente a las mas conocidas o
de maés facil acceso. Esto generaba una fuerte dependencia del financiamiento propio o de
fuentes cercanas, lo que limitaba sus posibilidades de crecimiento y sostenibilidad en el mercado.

Este estudio fue valioso para la presente investigacion, ya que permitio reconocer las
barreras que enfrentan las MiPymes en el aprovechamiento de herramientas financieras y resaltar
la necesidad de promover un mayor conocimiento y acceso a fuentes de financiamiento
diversificadas.

Otro estudio fue el realizado por Arbeldez et al. (2003), titulado “Las micro, pequerias y
medianas empresas en Colombia: diagnostico general y acceso a los servicios financieros”. En
esta investigacion se analizé la importancia de las MiPymes colombianas, su acceso a los
servicios financieros y las dificultades que enfrentaban, utilizando para ello encuestas del DANE,
balances financieros de la Superintendencia de Sociedades, estudios previos y encuestas
empresariales de Fedesarrollo. El andlisis se centr6 en los sectores industrial, comercial y de
servicios.

Los autores buscaron validar en el contexto colombiano la hipotesis de Berger y Udell, la
cual plantea que las empresas mas pequefias tienden a acceder a crédito informal, las pequenias y
medianas recurren al crédito de entidades financieras con respaldo de garantias, mientras que las
grandes empresas logran financiarse a través de la emision de acciones, bonos y el acceso al
mercado de deuda publica (Arbeldez, Zuleta y Velasco, 2003, p. 61).

Al clasificar el acceso al crédito seglin el tamafio empresarial, el estudio destaco las
diferentes estrategias de financiamiento empleadas por las MiPymes para aprovechar
oportunidades de crecimiento, lo que enriquecid el conocimiento académico sobre la dindmica de

estas organizaciones en Colombia.



Este trabajo fue pertinente para la presente investigacion, ya que permitio comprender
como el tamafno empresarial condiciona las posibilidades de acceso al financiamiento y como
esta diferenciacion impacta directamente en la permanencia y el desarrollo de las MiPymes.

Salazar y Guerra (2007), en su trabajo titulado “El acceso al financiamiento de las
MiPymes en Colombia: el papel del Gobierno”, analizaron las politicas orientadas a mejorar el
acceso al financiamiento de estas empresas, identificando las debilidades en los mecanismos de
financiamiento de capital y la intervencion por parte del Estado. Los autores concluyeron que el
acceso al crédito constituia uno de los principales obstaculos para el crecimiento de las
MiPymes, debido a la falta de garantias, la alta informalidad econémica y la escasez de
proyectos viables. Asimismo, sefialaron que las empresas percibian una falta de atencion por
parte del sector financiero convencional y enfrentaban serias dificultades para acceder a
instrumentos financieros adecuados a sus necesidades.

Este estudio fue relevante para la presente investigacion, ya que se evidencio cémo los
problemas estructurales del sistema financiero han limitado histéricamente el crecimiento de las
MiPymes en Colombia y subraya la necesidad en la generacion de condiciones mas favorables de
financiamiento.

Por otro lado, Sanchez et al. (2007), en su trabajo titulado “Algunas aproximaciones al
problema de financiamiento de las pymes en Colombia”, reflexionaron sobre la problemadtica de
financiamiento que enfrentaban las pequefias y medianas empresas, destacando su papel
fundamental en la generacion de empleo y en el crecimiento econdmico del pais. Los autores
subrayaron tanto los problemas internos como los externos que limitaban su desarrollo y

sefialaron que las Pymes constituian el segmento empresarial que enfrentaba méas obstaculos, en



especial en lo relacionado con el financiamiento a largo plazo, considerado crucial para sostener
la inversion y la expansion de los negocios (Sanchez et al., 2007, p. 321).

Este estudio resulto pertinente para la presente investigacion, ya que permitiéo comprender
como las limitaciones en el acceso al financiamiento a largo plazo se han configurado como una
barrera histdrica para la consolidacion y sostenibilidad de estas empresas en Colombia.

Por su parte, Barona y Gomez (2010), en su estudio titulado “Aspectos conceptuales y
empiricos de la financiacion de nuevas empresas en Colombia”, abordaron las fuentes de
financiamiento de las MiPymes en sus primeros afios de vida, tomando como principal soporte el
paradigma del ciclo de crecimiento desarrollado por Berger y Udell (p. 87). Para ello, aplicaron
un cuestionario a 130 duefios o gerentes de empresas en Cali, establecidas entre los afios 2000 y
2005. Entre los hallazgos mas relevantes se destacd que la mayoria de estas empresas emergentes
accedian principalmente a fuentes internas: el 54,7 % de los encuestados utilizaba ahorros de
familiares o amigos y el 41,4 % recurria a ahorros propios del duefio.

Zuleta (2011), por su parte, desarrollé un andlisis exhaustivo del sistema de crédito y de
los productos financieros disefiados para las pequefias y medianas empresas, con el objetivo de
facilitar su acceso al financiamiento. Su estudio, estructurado en tres secciones, describid en
primer lugar el panorama del sistema de crédito y de las herramientas financieras destinadas a las
pymes; posteriormente examind el papel de entidades publicas como BANCOLDEX, el Fondo
Nacional de Garantias y la Banca de las Oportunidades; y finalmente presentd un balance de las
caracteristicas de las instituciones involucradas en el financiamiento de este sector empresarial.

El autor recomend6 ampliar la oferta de servicios financieros para las pymes mas alla del

crédito tradicional, planteando la inclusion de mecanismos como la participacion de



inversionistas angeles, asi como una mayor atencion en las politicas publicas y en la actuacion de
los diferentes actores del sistema financiero (Zuleta, 2011, p. 43).

Con respecto al trabajo realizado por Vera et al. (2014), el proposito principal fue
identificar las causas subyacentes de las dificultades que enfrentaban las Pymes colombianas en
el acceso a recursos financieros. A través de una exhaustiva revision documental de
problematicas previamente sefialadas por distintos autores, esta investigacion permitio
comprender la complejidad del entorno financiero en el que operaban estas empresas y puso en
evidencia la necesidad de abordar de manera integral las barreras que limitaban su
financiamiento.

En suma, Ortiz (2014) identifico y analiz6 en detalle las probleméticas que enfrentaban
los proyectos emprendedores del sector de entretenimiento y esparcimiento en Colombia,
particularmente en relacion con el acceso y la viabilidad del financiamiento. Su estudio
profundizé en obstaculos frecuentes, entre los que destacaban la exigencia de informacion
crediticia detallada, la presentacion de estados financieros y patrimoniales, la solicitud de
referencias personales y comerciales so6lidas, asi como la necesidad de garantias.

Gomez (2015) resalto la importancia del capital de trabajo en la gestion financiera de las
pequefias y medianas empresas de Cali, proponiendo estrategias orientadas a optimizar su
manejo. A partir de una revision de libros, articulos y revistas, la autora construyd una
aproximacion tedrica sobre el capital de trabajo y sus componentes, evidenciando una relacion
estrecha entre el acceso al financiamiento y la gestion de este recurso en las Pymes,
especialmente en el sector metalmecanico. Su estudio reveld que muchas de estas empresas
optaban por no acudir a financiamiento externo, debido a las dificultades y altos costos

asociados, y que gran parte de su financiacion provenia de capital propio y utilidades



acumuladas, los cuales representaban el 54,54% de su financiacion, ya que prefieren evitar los
costos de financiamiento bancario y evitar deudas adicionales.

Garcia et al. (2017) subrayaron la relevancia del capital de trabajo para el éxito y la
rentabilidad empresarial, al resaltar que una gestion eficiente de este recurso resultaba crucial
tanto para el funcionamiento como para la mejora en los niveles de rentabilidad. Su
investigacion, sustentada en un analisis documental detallado, evidencid la importancia de una
administracion adecuada del capital de trabajo en las PYMEs, mostrando que una gestion dptima
les brindaba un margen de seguridad y les permitia autofinanciarse, reduciendo asi su
dependencia del financiamiento externo.

Por ultimo, Echeverri y Ramirez (2022) analizaron las fuentes informales de
financiamiento utilizadas por microempresarios en la galeria Bolivar de Popayan, empleando una
metodologia deductiva y cuantitativa para obtener datos concretos sobre sus comportamientos
financieros. Los resultados mostraron que estos microempresarios prefieren créditos informales
debido a las dificultades para acceder a créditos formales, influenciados por factores como el
nivel educativo, la falta de capacitacion en bancarizacion y la limitacion de tiempo para tramites
bancarios.

En resumen, estos trabajos permitieron identificar tanto los avances como los retos que han
enfrentado las MiPymes colombianas en materia de financiamiento y gestion del capital de trabajo.
Mientras algunos estudios evidencian progresos en la caracterizacion de sus fuentes de
financiamiento y en la identificacion de actores institucionales que han impulsado mecanismos de
apoyo, otros sefialan limitaciones persistentes relacionadas con el acceso al crédito, la falta de

garantias y la necesidad de politicas mas integrales.



De esta manera, la revision de literatura ofrecié un punto de partida para el presente estudio,
en la medida en que permitio reconocer que, pese a los aportes realizados, aun no existe suficiente
sistematizacion de las estrategias empleadas por las MiPymes para enfrentar estos retos.
Precisamente, la investigacion busca aportar en ese sentido, al analizar de forma mas detallada
como estas empresas gestionan el capital de trabajo y acceden a diferentes mecanismos de

financiamiento en el contexto colombiano.

1.1.2 Planteamiento del problema

El presente ejercicio investigativo se propone la tarea de identificar los avances y retos
desarrollados en estudios académicos adelantados por distintos autores, que se han enfocado en
hablar sobre las dificultades presentadas por las MiPymes Colombianas con respecto al acceso al
financiamiento y a la gestion de su capital de trabajo, asi como también las estrategias que estas
adoptan para la obtencion de estos recursos. Por tal razon, esta investigacion se basara en fuentes
académicas como articulos de investigacion y de reflexion, libros, revistas y demas fuentes de
informacion que se consideren pertinentes para el desarrollo del trabajo.

Es importante mencionar que en Colombia las MiPymes son las mayores generadoras de
empleo. Segtin la ANIF (2021) “las MiPymes juegan un papel fundamental en la economia
colombiana (...) generan aproximadamente 79% del empleo y aportan 40% al Producto Interno
Bruto (PIB). Este tipo de empresas le afiaden dinamismo a una economia al contribuir con la
competencia, estimular la circulacion interna de recursos e incentivar el emprendimiento” (p. 1).

Por otro lado, un informe presentado por la Oficina de Estudios Economicos de Min-
comercio del afo 2023, menciona que “las microempresas componen el 95,4% del tejido
empresarial, las pequefias empresas representan el 3,3%, mientras que las medianas y grandes

empresas componen el 0,8% y 0,3% respectivamente del total nacional de empresas. Esto resulta



en un aproximado del 99,7% representado por MiPymes” (Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, 2023). Lo anterior, pone de manifiesto que estas empresas no solo terminan jugando un
papel importante en la economia del pais, sino que también son un pilar crucial para la creacion
de oportunidades laborales. No obstante, a pesar de su importancia, la presencia e influencia en
la economia no pueden alcanzar su potencial completo debido a varios desafios que impiden su
desarrollo y permanencia.

De acuerdo con un estudio realizado por Confecamaras titulado “Nacimiento y
supervivencia de las empresas en Colombia”, se sefiala que “la supervivencia empresarial varia
segun el tamafio inicial de la compafiia, pues entre mas pequena es la empresa, menores son sus
posibilidades de mantenerse en funcionamiento. En el caso de las microempresas la tasa de
supervivencia esta representada por un 29,1% mientras las grandes empresas alcanzan un 71,4%
(Confecamaras, 2016). En este sentido, se puede denotar que las MiPymes no solo enfrentan
dificultades desde el primer momento que inician operacion, sino que también luchan por
sobrevivir a largo plazo; este desafio termina repercutiendo tanto su competitividad como su
capacidad para mantenerse en un entorno dindmico y competitivo.

Por otro lado, Zevallos (2007) agrega una dimension adicional con respecto a la edad de
la empresa, pues indica que “en el caso de Colombia, se identifico el tema del financiamiento
como la segunda de las prioridades generales. Una de las variables relevantes asociadas al
financiamiento es la edad de la empresa. Las empresas mds jovenes (menos de 6 afios) tienen
limitaciones debido a su falta de historial crediticio; mientras que las mas antiguas (mayores de
22 afos) las tienen también debido a que la relacion comercial se basé en los avales del duefio y
no de la empresa (es decir, el duefio original es también el propietario del know how, pero ahora

que es mayor, no hay confianza en quien retoma la actividad) (p. 100).



En esta misma linea, autores como Sanchez et al. (2007) identifican los principales
problemas que enfrentan, como “la restriccion al crédito, dificultades en la identificacion y
acceso a la tecnologia adecuada (...) infraestructura fisica deficiente, falta de asociatividad
empresarial, carencia en capacidad de gerencia (...) impuestos exagerados y corrupcion en
diferentes ambitos” (p. 322). Estos obstaculos no solo dificultan el crecimiento y la estabilidad
de las MiPymes, sino que también afectan su capacidad para mantener operaciones sostenibles a
largo plazo. La falta de financiamiento termina siendo uno de los aspectos mas relevantes que
enfrentan las MiPymes. Sin el acceso a este, se ven limitadas en invertir en infraestructura,
adoptar tecnologias, innovar o expandir operaciones.

De igual manera, otro factor importante para estas empresas es la consecucion del capital
de trabajo, ya que lo necesitan para garantizar el financiamiento de sus actividades diarias. Segun
una encuesta de GEM (Global Entrepreneurship Monitor) realizada en el afio 2006 por analistas
colombianos, se afirma que en Colombia hay que recurrir a recursos propios, de familiares o
amigos para poder dar iniciacién a una empresa, pues otras fuentes de financiacion son casi
inexistentes (p.62). Con respecto a esto, se puede decir entonces que, sin un adecuado capital de
trabajo, estas empresas se ven expuestas a enfrentar grandes dificultades para mantenerse en
funcionamiento y cumplir con sus obligaciones financieras, limitando su capacidad para adquirir
insumos, pagar a sus empleados y mantener sus operaciones en funcionamiento.

Para otros autores como Vera et al. (2014), estas empresas se caracterizan por tener un
fuerte dinamismo y flexibilidad para llevar a cabo sus operaciones, pero a la vez estan
atravesando por muchas dificultades que obstaculizan su crecimiento y una de las principales
dificultades gira alrededor del bajo acceso al financiamiento, lo que las condiciona para poder

conseguir los recursos (p.150). Con relacion a lo anterior, se puede denotar que, aunque son



agiles y tienen la capacidad de responder rapidamente a las demandas del mercado, se enfrentan
constantemente a obstaculos, especialmente en términos de la obtencion de los recursos
financieros necesarios para operar y expandirse. Esta limitacion en el acceso al financiamiento
limita también la gestion de su capital de trabajo restringiendo su capacidad para funcionar de
manera Optima y alcanzar su maximo potencial de crecimiento.

Rizzo (2007) por su parte menciona que “el capital de trabajo es el margen de seguridad
con el que cuentan las empresas para financiar el giro habitual del negocio” (p. 106). Ademas,
destaca, que el capital de trabajo funciona como un respaldo que le permite a las empresas operar
sin contratiempos. No obstante, la escasez de este puede llegar a impedirles que lleven a cabo sus
actividades de manera normal y esto dificulta su estabilidad financiera, por lo que resalta que es
crucial que las empresas gestionen cuidadosamente su capital de trabajo.

A pesar de los avances significativos en la literatura académica sobre las MiPymes
colombianas, en donde se han identificado diversas barreras como la falta de acceso a
financiamiento adecuado y la ineficiente gestion del capital de trabajo, las investigaciones
presentan enfoques diversos y hallazgos de este objeto de estudio. Sin embargo, no se puede
asegurar que estas empresas hayan aprovechado dichos aportes, por lo que resulta necesario
consultar mas estudios para entender mejor este desafio, como también el realizar mas
investigaciones de este objeto de estudio. Ademas, esto podria indicar que, aunque haya una
mayor comprension a los desafios que enfrentan, la transferencia de este conocimiento a politicas
practicas o posibles soluciones sigue siendo insuficiente, manteniendo a las MiPymes en
Colombia atrapadas en un ciclo de dificultades que obstaculizan su potencial.

Ante esta situacion, el presente estudio tiene como objetivo realizar una revision

bibliografica que identifique y analice los puntos de convergencia y divergencia, asi como las



metodologias y hallazgos destacados en las investigaciones sobre los avances y retos en el acceso
al financiamiento y la gestion del capital de trabajo de las MiPymes colombianas. Al abordar
estas cuestiones, se espera no solo complementar el conocimiento académico existente, sino
también incentivar la realizacion de futuras investigaciones mas profundas que permitan
entender mejor los desafios actuales. En este sentido, la revision de la literatura permite
identificar que la unidad de anélisis de la presente investigacion (las MiPymes colombianas) ha
sido objeto de estudios previos con diferentes enfoques, pero aiin persisten vacios en la

sistematizacion de las estrategias de financiamiento y gestion del capital de trabajo.

1.1.3 Formulacion del Problema de Investigacion

(Cuales son los avances y retos identificados en la literatura académica publicada entre
2003 y 2023 en relacion con el acceso al financiamiento y la gestion del capital de trabajo de las

MiPymes colombianas?

1.1.4 Sistematizacion del Problema de Investigacion

e ;Qué teorias podrian explicar el acceso al financiamiento y la gestion del capital de
trabajo y su pertinencia para el desarrollo de las MiPymes colombianas?

e ,Qué investigaciones principales se han publicado entre los afios 2003 y 2023, sobre la
gestion de capital de trabajo y el acceso al financiamiento de las MiPymes colombianas?

e Cuales son los enfoques, metodologias, hallazgos, coincidencias y diferencias de los
estudios identificados en relacion con el capital de trabajo y el acceso al financiamiento
de las MiPymes colombianas?

e ,Cuadles son las estrategias de financiamiento y gestion del capital de trabajo adoptadas

por las MiPymes colombianas segun las publicaciones previamente identificadas?



1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo General

Analizar los avances y retos sobre el acceso al financiamiento y a la gestion del capital de
trabajo en las MiPymes colombianas, segun literatura académica publicada entre los afios 2003 -

2023.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Sistematizar el marco teorico que explica el financiamiento y capital de trabajo y su
pertinencia para el desarrollo de las MiPymes colombianas

e Identificar las principales investigaciones publicadas entre los afios 2003 - 2023, sobre la
gestion del capital del trabajo y el acceso al financiamiento de las MiPymes colombianas.

e Mostrar algunos enfoques metodoldgicos, hallazgos, coincidencias y diferencias de los
estudios identificados en relacion con el capital de trabajo y el acceso al financiamiento
de las MiPymes colombianas.

e Examinar las estrategias adoptadas de financiamiento y gestion del capital de trabajo de

las MiPymes colombianas mencionadas en las publicaciones previamente identificadas.

1.3 Justificacion

La presente investigacion se basé en la comprension de los desafios que enfrentan las
empresas colombianas, particularmente las micro, pequefias y medianas empresas en relacion
con el acceso al financiamiento. Esta problematica no solo es una realidad que afecta a estas
empresas en la consecucion de sus recursos, sino que también tiene un impacto significativo en
la gestion de su capital de trabajo. Ambos elementos son esenciales ya que fortalecen la
capacidad operativa de las MiPymes y aumentan sus posibilidades de alcanzar una posicién

competitiva en el mercado colombiano.



Por lo tanto, es fundamental reconocer el papel que desempefia tanto el financiamiento
como el capital de trabajo en el funcionamiento de las empresas. La capacidad de obtener los
recursos necesarios para llevar a cabo las actividades empresariales no solo garantiza la
adquisicion de herramientas esenciales para la toma de decisiones, sino que también refuerza la
continuidad y la eficacia de las operaciones que llevan a cabo. Esta obtenciéon de recursos
proporciona una base solida para la estabilidad y el crecimiento sostenible de ellas,
permitiéndoles que se adapten y respondan eficazmente a los desafios y oportunidades que
surgen en el entorno empresarial.

Desde una perspectiva social, es crucial reconocer que el acceso adecuado al
financiamiento y la gestion efectiva del capital de trabajo no solo beneficia a las empresas, sino
que también contribuyen al desarrollo econémico y social del pais.

Las MiPymes representan una gran parte del tejido empresarial colombiano y son una
fuente vital de empleo, lo que significa que el fortalecimiento de su estabilidad y crecimiento
esta directamente relacionado en el bienestar de la sociedad; por lo que al generar tanto
alternativas como perspectivas en el tema en cuestion pueden promover el fortalecimiento de
ellas, lo que termina promoviendo la generacion de empleo, la estabilidad economica, aminorar
un poco las desigualdades, como también impulsar el desarrollo de las comunidades hacia un
avance social y econdmico. Fomentar el fortalecimiento de las MiPymes, puede contribuir no
solo a la supervivencia de largo plazo, sino que puede impulsar el desarrollo de comunidades,
facilitando su insercion en el mercado, promoviendo un avance social y econdmico.

Ahora bien, se ha reconocido la importancia de la gran cantidad de publicaciones,
actividades investigativas y fuentes de datos pertinentes que han otorgado una valiosa

informacion y conocimiento sobre los avances y retos presentados por estads empresas, con los



cuales se puede recopilar, analizar y realizar un balance significativo sobre el tema. Del mismo
modo, mediante esta revision se busco dar a conocer mediante la realizacion de un estado del
arte, de que tanto se habia investigado y producido y cudles habian sido los hallazgos y
diferencias en aquellos estudios. Aunque existieron diversos estudios frente al tema en cuestion,
se encuentro la necesidad de comparar e identificar los enfoques, metodologias y resultados en
los que la mayoria de estas investigaciones se han concentrado, permitiendo contrastar los
patrones, coincidencias, vacios y diferencias significativas, con el fin de obtener una
comprension mas integral de lo que se ha documentado hasta entonces.

Esta investigacion también pretendi6 contribuir al desarrollo de los marcos de referencia
y conocimiento, especialmente en los temas del acceso al financiamiento y el capital de trabajo,
con el fin de enriquecer el debate sobre este tema tanto en el ambito académico como
empresarial, buscando el promover la importancia en estos temas y generar un mayor enfoque a
esta problematica. Ademas, se busco destacar la importancia de la investigacion, especificamente
en la profesion contable, contribuyendo no solo al potenciar su desarrollo, sino también el
promover el repensar de esta como una herramienta de responsabilidad social.

Ahora bien, desde esta perspectiva, es pertinente destacar el papel importante de la
universidad como un lugar de generacion de conocimiento, donde también los temas sociales se
deben afianzar, por lo que esta investigacion tuvo un valor significativo; pues, al estudiar las
problematicas relacionadas con el acceso al financiamiento y la gestion del capital de trabajo en
las MiPymes, pueden enriquecer el desarrollo académico de la universidad y a la academia en
general. Ademas, la relevancia de este tema en la economia nacional hace que la universidad
juegue un papel fundamental en la generacion de conocimiento que no solo sea util para los

estudiantes y académicos, sino que también ayude a los empresarios a reflexionar sobre las



politicas publicas que regulan el entorno empresarial. En este sentido, el papel del gobierno se
vuelve fundamental para asegurar un marco normativo que fomente la competitividad y el
desarrollo econdmico sostenible para estas empresas.

En definitiva, al sintetizar y analizar la literatura académica existente, se espera que los
hallazgos de esta investigacion sean de gran utilidad tanto para la comunidad académica como
empresarial, contribuyendo asi una comprension de estos desafios y aportando a la construccion

de estados del arte que faciliten el conocimiento investigativo especialmente en estos temas.

1.4 Marco Referencial

1.4.1 Marco Teorico

El desarrollo de este apartado se llevo a cabo en el capitulo denominado “Aproximacion
teorica para comprender el financiamiento y la gestion del Capital de Trabajo en las Mipymes
colombianas”, con el objetivo de lograr una mayor claridad de los planteamientos aqui
expuestos. En dicho capitulo se presentd el andlisis de las teorias centrales que dan sustento al
tema, asi como su relevancia en el contexto colombiano.

El marco teodrico de esta monografia tuvo como propdsito presentar los fundamentos
conceptuales y tedricos que explican el financiamiento y la gestion del capital de trabajo. Este
marco tedrico permitido comprender con mayor profundidad el problema de estudio,
especialmente en el contexto de las MiPymes colombianas. Para ello, se estructuraron aquellas
teorias en dos niveles: teorias generales y teorias sustanciales.

Las teorias generales permitieron una comprension amplia del contexto econdémico,
organizacional y financiero en el que operan estas empresas, proporcionando fundamentos

conceptuales que orientan la interpretacion del fendémeno.



Las teorias sustanciales se centraron directamente en el objeto de estudio, ya que ofrecen
modelos explicativos aplicables a las decisiones financieras y operativas de las MiPymes. Al
integrar ambas perspectivas, se busco construir una base solida que fundamente el analisis de la
problematica y oriente la interpretacion de los hallazgos.

Entre las teorias generales consideradas se encuentran: la Teoria del Trade-off para el
financiamiento, la Teoria de la Estructura de Capital de Modigliani y Miller, la Teoria del Ciclo
de Vida Empresarial propuesta por Neil C. Churchill y Virginia L. Lewis (1983), y la Teoria de
la Separabilidad de Fisher, aplicada a las MiPymes. En cuanto al capital de trabajo, se incluye la
Teoria del Capital de Trabajo de Weston. Estas teorias fueron seleccionadas por ofrecer una
perspectiva amplia y fundamental sobre la gestion financiera empresarial.

Entre las teorias sustanciales se tuvieron en cuenta: la Teoria de la Jerarquia Financiera o
Pecking Order para el financiamiento, la version del Ciclo de Vida de la Empresa para las
MiPymes desarrollada por Berger y Udell, y los enfoques de administracion del capital de

trabajo propuestos por Gitman y Zutter.

1.4.2 Marco Conceptual

El marco conceptual de esta investigacion se centrd en el analisis de los avances y retos
que enfrentan las MiPymes colombianas en relacion con el acceso al financiamiento y la gestion
de su capital de trabajo. Ademas, tuvo como objetivo principal proporcionar una comprension
puntual de los conceptos que sustentan esta investigacion.

En este sentido, se delinearon las definiciones de los términos claves que se usaron a lo
largo de la presente investigacion, esto con el objetivo de poder adentrar al objeto de estudio en

cuestion, para asi poder conocer, comprender y asegurar una interpretacion consistente.



1.4.2.1 Estructura de Capital

Inicialmente, Abor (2008), en Determinants of the capital structure of Ghanaian firms,
define la estructura de capital como toda aquella combinacion entre deuda y patrimonio propio
que una empresa necesita utilizar para poder ejercer y financiar sus operaciones.

Ahora bien, la estructura de capital cuenta con dos componentes importantes, la deuda y
el patrimonio. Por un lado, la deuda puede ser a corto plazo como: el crédito o los préstamos
bancarios, mientras que por el largo plazo se encuentran las hipotecas. En segunda instancia, el
patrimonio, el cual puede ser desde aportes de propietarios, acciones emitidas o utilidades.

La combinacién de estos dos componentes puede presentarse en diferentes proporciones,
las cuales varian no s6lo segun el tamafio y tipo de empresa, sino también segun las decisiones
estratégicas que toman los administradores. Por lo tanto, factores como el costo del
financiamiento, el riesgo asociado a cada fuente de capital y las condiciones del mercado
influyen en como se decide esta combinacion. De esta manera, los administradores buscan
asegurar la sostenibilidad y rentabilidad de la empresa, manteniendo una estructura de capital
que le permita operar eficientemente y responder a los cambios en el entorno econdémico

(Modigliani y Miller, 1959).

1.4.2.2 Productos Financieros

Los productos financieros, segun la Asociacion de Jovenes Empresarios et al. (2009), son
un servicio que satisface las necesidades de financiacion externa de las empresas, ofrecido por
instituciones financieras. Este enfoque subraya que los productos financieros no solo
proporcionan capital para el desarrollo empresarial, sino que también incluyen herramientas para
la captacion y rentabilizacion del ahorro empresarial. Aqui, se enfatiza la dualidad de los
productos financieros en términos de facilitar tanto la financiacién como la gestion de fondos (p.

18).



Por otro lado, BBV A M¢éxico presenta una definicion que se centra en los beneficios y las
categorias de los productos financieros. Segun esta perspectiva, los productos financieros son
instrumentos disefiados para generar rendimientos a través del ahorro e inversion. Estos
productos se categorizan en ahorro, inversion y financiacion, adaptandose a las necesidades de
las personas y al nivel de riesgo que desean asumir.

Ambas definiciones convergen en reconocer que los productos financieros son esenciales
para las empresas, ya que proporcionan las herramientas para la gestion y generacion de capital.
Sin embargo, mientras que para la Asociacion de Jovenes Empresarios et al. El enfoque es en
coémo los productos financieros sirven a las necesidades de financiacion y gestion de ahorros
empresariales, BBVA M¢éxico amplia la discusion al incluir como estos productos pueden ser

utilizados por individuos para ahorrar, invertir y obtener rendimientos financieros.

1.4.2.3 Fuentes de Financiamiento

Para Brealey (2007), las fuentes de financiamiento son los diferentes métodos o
mecanismos que una empresa utiliza para obtener el dinero necesario para llevar a cabo sus
actividades. Estos métodos incluyen: Usar sus propios recursos, reinvertir sus ganancias, recibir
aportes de los socios, emitir acciones o pedir préstamos que se pagaran en el corto, mediano o
largo plazo. Sin embargo, esas fuentes de financiamiento se caracterizan por ser internas o
externas.

En suma, Aching (2006), menciona que las fuentes internas o también conocidas como
autofinanciacién son los recursos que genera la misma empresa a través de sus operaciones y
actividades comerciales. Estas fuentes juegan un papel crucial en el desarrollo y crecimiento de
ellas, especialmente en el aumento de su capital, ya que, al utilizar las propias ganancias para

financiar las operaciones, esto incrementa su propio capital.



Por otro lado, hace referencia a que las fuentes de financiamiento externas son los
recursos que una empresa obtiene de entidades o individuos ajenos a ella, y a las que se acuden
cuando trabajar solo con recursos propios no resulta suficiente. Es a partir de este concepto, que
se puede comprender como estds empresas llevan a cabo la obtencion del capital y la manera de

financiar sus operaciones.

1.4.2.4 Crédito

Segun la Comision para el Mercado Financiero (CMF), el crédito se define como un
préstamo de dinero en el que una parte cede fondos a otra, con el acuerdo de que este préstamo
sera reembolsado en el futuro, ya sea en pagos periddicos o en una sola suma, mas un interés
adicional que compensa al prestamista por el tiempo que no ha tenido acceso a ese dinero.

Scotiabank (s.f.) afiade que el crédito es un préstamo otorgado a una persona bajo el
compromiso de que devolvera el monto recibido mas un porcentaje de intereses en un plazo
determinado, acordado entre el prestamista y el prestatario. En este contexto, el prestamista es la
persona o entidad que proporciona el dinero y tiene el derecho a cobrarlo, mientras que el
prestatario es quien debe el dinero prestado junto con los intereses y tiene la obligacion de

pagarlo.

1.4.2.5 Crédito Informal

Para Asobancaria (2014), entidad gremial representante del sector financiero de
Colombia, el crédito informal hace referencia a todos aquellos préstamos otorgados por amigos,
familiares, prestamistas particulares o entidades que no estan reguladas. Esto es comun, cuando
el acceso al sistema financiero formal es limitado o cuando no se cumplen con los requisitos

necesarios para poder obtener un crédito a través de las instituciones financieras reguladas. En



este sentido, este concepto contribuye al entendimiento del papel que juega el crédito informal en

el acceso a los recursos financieros de las MiPymes que lo demandan.

1.4.2.6 MiPymes

De acuerdo con el Departamento Nacional de Planeacion (2023), las micro, pequenas y
medianas empresas (MiPymes) son agentes clave en el crecimiento econdmico, la actualizacion
del sistema productivo y el fortalecimiento de la competitividad del pais. Asimismo, estas
empresas son fundamentales ya que ayudan a disminuir la pobreza y la desigualdad, al crear
trabajos, ingresos y oportunidades para muchas personas. Y en Colombia, estas se definen
esencialmente por el nimero de trabajadores, los ingresos operacionales (medidos en Unidades
de Valor Tributario) y los activos (Gonzales y Llanes, 2024). Estos datos se precisan también en

el marco legal.

1.4.3 Marco Contextual

Las micro, pequefias y medianas empresas (Mipymes) son verdaderamente
fundamentales para la generacion de empleo en una economia. En Colombia cerca del 99.7%
estd representado por estds empresas y son ellas las que contribuyen de una manera significativa
a la consecucion del Producto a Interno Bruto (PIB) del pais. Sin embargo, estas empresas
enfrentan desafios importantes, especialmente en términos de acceso al financiamiento y la
gestion eficiente de su capital de trabajo.

Las MiPymes colombianas siguen avanzando y generando estrategias para adaptarse a los
diferentes cambios tanto economicos como un mercado tan cambiante, asi mismo el acceso al
financiamiento, es uno de los principales obstaculos que enfrentan las MiPymes en Colombia. La
falta de financiamiento adecuado limita su capacidad para invertir en tecnologia, expandir

operaciones y mejorar su competitividad. Las instituciones financieras tradicionales a menudo



consideran a las MiPymes como entidades de alto riesgo, lo que resulta en tasas de interés
elevadas y requisitos de garantias dificiles de cumplir para muchas de ellas.

Como lo menciona Salazar y Guerra (2007): El sector financiero (...) muestra cada vez
mayor interés para ofrecer sus servicios a las MiPymes. Pero las entidades perciben todavia los
mismos obstaculos: falta de garantias (...), pocos proyectos viables, (...), elevada informalidad
economica, (...) falta de infraestructura de informacion financiera (...) que genera incertidumbre
en los acreedores. (p.3)

Con respecto a la gestion eficiente del capital de trabajo, este es otro desafio significativo
para las MiPymes. Cémo lo denota Garcia et al. (2017): “El Capital de Trabajo es parte
fundamental del financiamiento de corto plazo de una empresa, razon por la cual debe
administrarse cautelosamente para asegurar la obtencion oportuna y utilizaciéon 6ptima de los
recursos. (...) se evidencia la necesidad de que toda empresa disponga de un nivel apropiado de
¢l, al inicio de sus operaciones. De esta manera podra afrontar con holgura las obligaciones que
se presenten en el corto plazo, caso contrario, forzosamente debera recurrir a un financiamiento
externo” (p.38).

Esto permite entender entonces, que el capital de trabajo estd compuesto por todos
aquellos recursos financieros necesarios para cubrir las operaciones diarias de la empresa, como
la compra de materias primas, el pago de salarios y otros gastos operativos. Muchas de ellas
luchan por mantener un flujo de caja positivo debido a problemas como la falta de liquidez, la
mala administracion de inventarios y la demora en los pagos por parte de los clientes. Por lo que
una gestion ineficiente del capital de trabajo puede llevar a problemas de solvencia y, en el peor

de los casos, al cierre de estas empresas.



A pesar de estos desafios, se han logrado algunos avances significativos en los ultimos
anos. “El Gobierno ha desarrollado varios instrumentos para lograr un mayor acercamiento de las
MiPymes al crédito formal del sector financiero. Los tres instrumentos mas importantes son el
Fondo Nacional de Garantias, Bancoldex y la Banca de las Oportunidades (Salazar y Guerra,
2017, p.13). El gobierno colombiano ha implementado diversas politicas y programas para
apoyar a las MiPymes, incluyendo la creacion de fondos especiales, la facilitacion del acceso a
créditos y la promocion de la inclusion financiera.

No obstante, en este contexto persisten importantes retos que deben ser abordados
todavia. La educacion financiera de los empresarios es crucial para mejorar la gestion del capital
de trabajo y el acceso al financiamiento. Ademas, es necesario que las instituciones financieras
sean mas inclusivas y accesibles para que las MiPymes puedan estar en igualdad de condiciones,
para no olvidar la importante contribucion que brindan a la economia colombiana. A raiz de
estos desafios, han surgido diversas investigaciones enfocadas en este objeto de estudio. En
nuestro caso, el primer antecedente significativo se remonta al 2003, cuando Arbeléez et al,
abordaron esta tematica, sentando las bases para futuras investigaciones sobre la situacion de las
MiPymes en Colombia. Este antecedente resulto ser fundamental para entender la evolucion y
los enfoques adoptados en el analisis de las MiPymes y su acceso al financiamiento y gestion del
capital de trabajo en el pais.

En cuanto al contexto de la investigacion en Colombia, se evidencio que las aportaciones
académicas al respecto han ido en aumento, especialmente en areas tales como la administracion,
la contabilidad, la economia, entre otros. Distintos centros de investigacion y universidades han
realizado estudios diversos sobre los obstaculos y dificultades financieras, sobre la gestion

administrativa y los métodos principales de supervivencia y crecimiento de estas empresas en un



escenario tan competitivo y de dificil sostenibilidad. En este proceso se destacan los aportes de
entidades como CEPAL y Fedesarrollo, asi como de universidades reconocidas, entre ellas: la
Universidad del Valle, la Pontificia Universidad Javeriana, la Universidad Nacional de
Colombia, la Universidad de Antioquia, entre otras. Estas organizaciones han difundido sus
estudios por medio de revistas especializadas, indexadas de influencia nacional e internacional,
tales como Innovar, Contaduria o Scientia et Technica y Cuadernos de Administracion; por
mencionar algunas.

El interés de las mencionadas sobre este tema de investigacion se debe especialmente al
papel tan importante que juegan las Mipymes en Colombia, tanto para la generacion de empleo
como para el desarrollo de la economia nacional. Por eso, organismos como la CEPAL se
orientan a la generacion de politicas para un sostenible desarrollo, mientras que centros como
Fedesarrollo se enfocan, entre tantas cosas, en analizar las limitaciones y asi mejorar la
competitividad de estas empresas en el pais. Por otra parte, los espacios universitarios ponen
énfasis en producir y expandir el conocimiento sobre el tema, en la difusion de los hallazgos y en
la formacion de los profesionales, en busca de fortalecer las buenas practicas, comprendiendo
que las Mipymes son un sector clave para el pais.

Sin embargo, gran parte de estos trabajos suelen centrarse en hacer diagnosticos de
caracter local, regional o sectorial, algo que deja en manifiesto la necesidad de plantear andlisis
comparativos a un nivel mas amplio y de consolidar las metodologias que normalmente se
emplean para dar mayor exigencia a los hallazgos. Asi, el presente estudio se integra en esta
linea de investigacion, buscando dar un aporte al compendio académico y brindar informacion

util al respecto.



De esta manera, el presente estudio busco proporcionar un balance de las investigaciones
previas, resaltando las similitudes y diferencias en los enfoques, y contribuyendo a una
comprension mas clara del estado actual del conocimiento sobre las MiPymes en el contexto

colombiano.

1.4.4 Marco Legal

El presente marco legal tuvo como objetivo establecer las normativas y regulaciones que
rigen el funcionamiento de las MiPymes en Colombia. En este sentido, el marco legal constituyo
un punto de partida fundamental para la revision bibliografica realizada. Las definiciones y
lineamientos establecidos en la Ley delimitan oficialmente qué se entiende por MiPymes en
Colombia y cuéles son las politicas disefiadas para su fortalecimiento, especialmente en materia
de acceso al financiamiento, formalizacion y generacion de empleo.

La legislacion colombiana que rige las Pymes se da a través de la ley 590 de 2000, la ley
905 de 2004 y la ley 1429 de 2010, cuyo objetivo primordial es el de promover el desarrollo de

las micro, pequefias y medianas empresas:

1.4.4.1 Ley 590 de 2000:

Establece el régimen de MiPymes y promueve su desarrollo, acceso a financiamiento y a
la formalizacion. Es fundamental exponer el capitulo I de esta ley, que abarca las disposiciones
generales.

a) Promover el desarrollo integral de las micro, pequefias y medianas empresas en
consideracion a sus aptitudes para la generacion de empleo, el desarrollo regional, la integracion
entre sectores econdmicos, el aprovechamiento productivo de pequenos capitales y teniendo en

cuenta la capacidad empresarial de los colombianos;



b) Estimular la formacion de mercados altamente competitivos mediante el fomento
a la permanente creacion y funcionamiento de la mayor cantidad de micro, pequefias y medianas
empresas, MiPymes;

C) Inducir el establecimiento de mejores condiciones de entorno institucional para la
creacion y operacion de micro, pequefias y medianas empresas;

d) Promover una mas favorable dotacion de factores para las micro, pequenas y
medianas empresas, facilitando el acceso a mercados de bienes y servicios, tanto para la
adquisicion de materias primas, insumos, bienes de capital y equipos, como para la realizacion
de sus productos y servicios a nivel nacional e internacional, la formacién de capital humano, la
asistencia para el desarrollo tecnoldgico y el acceso a los mercados financieros institucionales;

e) Promover la permanente formulacion, ejecucion y evaluacion de politicas
publicas favorables al desarrollo y a la competitividad de las micro, pequefias y medianas
empresas;

f) Seiialar criterios que orienten la accion del Estado y fortalezcan la coordinacion
entre sus organismos; asi como entre estos y el sector privado, en la promocién del desarrollo de
las micro, pequefias y medianas empresas;

g) Coadyuvar en el desarrollo de las organizaciones empresariales, en la generacion
de esquemas de asociatividad empresarial y en alianzas estratégicas entre las entidades publicas
y privadas de apoyo a las micro, pequefias y medianas empresas;

h) Apoyar a los micro, pequefios y medianos productores asentados en areas de
economia campesina, estimulando la creacion y fortalecimiento de MiPymes rurales,

1) Asegurar la eficacia del derecho a la libre y leal competencia para las MiPymes;



1 Crear las bases de un sistema de incentivos a la capitalizacion de las micro,
pequefias y medianas empresas.

Asimismo, se hace pertinente mencionar la “Ley 905 de 2004”, con el objetivo de
fortalecer el presente marco legal, como también el entendimiento de estas normatividades que

rigen a estas microempresas en Colombia. Esta se fundamenta en:

1.4.4.2 Ley 905 de 2004:

Complementa la Ley 590 y busca fomentar la creacion y el fortalecimiento de las
MIPYMES. Esta ley establece las categorias segiin su nimero de empleados y sus ingresos
anuales.

Mediana Empresa:

a) Planta de personal entre cincuenta y uno (51) y doscientos (200) trabajadores;

b) Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) y quince mil (15.000)
salarios minimos mensuales legales vigentes.

Pequetia Empresa:

a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta (50) trabajadores;

b) Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5.001)

salarios minimos mensuales legales vigentes.

Microempresa:
a) Planta de personal no superior a los diez (10) trabajadores;
b) Activos totales por valor inferior a quinientos uno (501) salarios minimos

mensuales legales vigentes.
Por otro lado, la Ley 1429 de 2010 también conocida como “Ley de Formalizacion y

Generacion de Empleo”, se incluye como complemento en el presente apartado, debido a su



enfoque de formalizacion y generacion de empleo. A continuacion, se presentan los aspectos mas

relevantes:

1.4.4.3 Ley 1429 de 2010:

Ley de Formalizacion y Generacion de Empleo. Esta ley tiene por objeto la formalizacion
y la generacion de empleo, con el fin de generar incentivos a la formalizacion en las etapas
iniciales de la creacion de empresas; de tal manera que aumenten los beneficios y disminuyan los
costos de formalizarse.

Articulo 3: Dentro de los seis (6) meses siguientes a la entrada en vigor de la presente ley,
el Gobierno nacional, bajo la coordinacion del Ministerio de Comercio, industria y Turismo,
debera:

a) Disefiar y promover programas de microcrédito y crédito orientados a empresas
del sector rural y urbano, creadas por jovenes menores de 28 afios Técnicos por
competencias laborales, técnicos profesionales, tecnologos o profesionales, que
conduzcan a la formalizacion y generacion empresarial, y de! empleo, para lo cual
utilizard herramientas como: incentivos a la tasa, incentivos al capital, periodos de
gracia, incremento de las garantias financieras que posee el Estado y
simplificacion de tramites.

Para el desarrollo de lo contenido en el anterior literal, la Superintendencia Financiera de
Colombia o la entidad que corresponda facilitard y simplificaré los tramites a los que se
encuentren sujetos los establecimientos de crédito y demds operadores financieros.

b) Disefiar y promover, en el nivel central y en las entidades territoriales, el

desarrollo de programas de apoyo técnico y financiero para asistencia técnica,



capital de trabajo y activos fijos, que conduzca la formalizacion y generacion
empresarial, y del empleo en el sector rural.

En todo caso, los montos de los apoyos y las condiciones de reembolso estaran sometidos
al logro de los objetivos previstos por el proyecto productivo o empresarial que se desarrolle. El
Gobierno nacional, en cada uno de los sectores, definird mediante reglamento los criterios para
su aplicacion e implementacion.

C) Disefiar y promover programas de formacion, capacitacion, asistencia técnica y
asesoria especializada, que conduzcan a la formalizacion y generacion
empresarial, del empleo y el teletrabajo.

d) Fortalecer las relaciones entre Universidad-Empresa-Estado, fomentando en todo
el pais iniciativas tendientes a que estos tres sectores trabajen
mancomunadamente en el desarrollo innovador en sus regiones.

e) Mejorar la ocupabilidad de los/as jovenes, disefiando, gestionando y evaluando
una oferta que contemple todas las necesidades formativas de una persona en
situacion de exclusion y que cubra todas las etapas que necesite para su insercion
social y laboral.

f) Disefar y promover programas de formacion y capacitacion, haciendo énfasis en
las condiciones especificas y diferenciales de cada Region, Distrito,
Departamento o Municipio, dirigido a las mujeres y en especial a las mujeres
madres cabeza de familia, para que las conduzca a la formalizacion y generacion
empresarial, del empleo y el teletrabajo en sectores econdémicos como:
agropecuario, transporte, minas y energia, intermediacion financiera, servicios

publicos, construccion, ciencia, tecnologia e innovacion; con el objetivo de



mejorar la tasa de ocupabilidad de las mujeres en estos sectores sin consideracion
a estereotipos sobre trabajos especificos de las mujeres. El disefio de los
programas de formacidn y capacitacion de que habla el presente literal contara
con el acompafiamiento de las sedes regionales del Servicio Nacional de
Aprendizaje - SENA, para la priorizacion de los programas que se ofertaran.

g) Reglamentar criterios de desempate con fundamento en el principio de seleccion
objetiva en favor de la mujer y en especial las mujeres madres cabeza de familia,
cuando en convocatorias nacionales y regionales, promovidas por autoridades,
que vayan dirigidas a programas de emprendimiento, ofreciendo otorgar capital
semilla, pre-semilla o cualquier apoyo financiero con beneficios especiales, y se
presente un empate en el resultado final de la misma.

Como se mencion6 anteriormente, este marco legal establece las normativas y
regulaciones que rigen el funcionamiento de las MiPymes en Colombia, aunque este marco no
limita la investigacion, es importante tenerlo en cuenta para comprender el impacto que esta
legislacion pueda tener en la literatura revisada y en el funcionamiento de estas empresas.

Esta base normativa permitio analizar de manera mas clara los hallazgos de la literatura,
ya que gran parte de los estudios revisados abordan precisamente las brechas entre lo dispuesto
en la legislacion y las dificultades que en la préctica enfrentan las empresas para acceder al

crédito, gestionar su capital de trabajo o beneficiarse de programas de apoyos econémicos.

1.4.5 Marco Temporal

La presente investigacion se centrd en un periodo de 20 afios, desde el 2003 hasta el
2023. Este intervalo de tiempo fue seleccionado para realizar una revision bibliografica que

permiti6 identificar y analizar los diferentes estudios que hablan sobre los avances y retos en el



acceso al financiamiento y la gestion del capital de trabajo de las micro, pequenas y medianas
empresas (MiPymes) colombianas, segun la literatura académica publicada en este periodo de
tiempo, esto con el proposito de comprender qué tanto se ha dicho hasta el momento sobre el
tema. Para ello, se llevd a cabo una recopilacion exhaustiva de estudios, articulos y documentos
relevantes, que permitieron identificar las principales investigaciones relacionadas con el acceso
al financiamiento y la gestion del capital de trabajo de estas empresas.

Una vez recopilada la informacidn, se realiz6 un analisis comparativo de los enfoques,
metodologias y hallazgos de los estudios revisados. Este analisis permiti6 identificar las
diferencias entre autores, particularmente en cuanto a los marcos teoricos utilizados, las
metodologias de investigacion aplicadas y los principales resultados obtenidos. Dichas
diferencias fueron examinadas y discutidas en el capitulo 3, donde se profundiza en los enfoques
metodoldgicos, coincidencias, diferencias y algunos hallazgos de los estudios identificados en
relacion con el capital de trabajo y el acceso al financiamiento de las MiPymes colombianas.

Por tltimo, se sintetizaron los hallazgos y se elaboraron conclusiones que aportan tanto a
la discusion académica como al ambito empresarial, resaltando la importancia de estos temas
para el fortalecimiento de las MiPymes colombianas. Asimismo, los resultados sirvieron como
base para el desarrollo de futuras investigaciones y para un entendimiento mas profundo de los

desafios y oportunidades que enfrentan estas empresas.

1.5 Aspectos Metodologicos

En este apartado se detallo la estructura metodologica adoptada, el tipo de estudio que se
ajustd de mejor manera al trabajo, las fuentes de informacion empleadas y los criterios aplicados
en la seleccion de revistas, articulos y trabajos de grado. Este enfoque metodologico permitid

garantizar la recopilacion y evaluacion exhaustiva de la informacion relevante.



1.5.1 Metodologia de la Investigacion

Con la finalidad de abordar el proyecto de investigacion, se utilizé el método analitico.
De acuerdo con Lopera et al. (2010), este método se define como una via eficaz para obtener
resultados mediante la descomposicion de un fenémeno complejo en sus componentes
fundamentales, permitiendo asi un estudio mas profundo y preciso. A través de este
procedimiento, fue posible examinar las partes individuales que conforman el objeto de anélisis,
lo que facilitd una comprension mas clara de su estructura y funcionamiento.

Con base en lo anterior, se hizo uso de este enfoque debido a la posibilidad que brindé no
solo de conocer los desafios del tema en cuestion, sino también de identificar los enfoques,
metodologias, caracteristicas y rasgos importantes. Esto permitid, ademas, mostrar las distintas
perspectivas con las que se ha abordado el tema, contribuyendo a una visién mas global y critica.
Por lo tanto, esta investigacion se considero de este tipo porque buscé aproximarse a la realidad
mediante un analisis que integro los trabajos de grado y articulos mas relevantes para la
monografia.

Asimismo, a partir del método mencionado, se aplico el método inductivo-cualitativo
para fortalecer y dar cumplimiento a lo propuesto en la parte inicial del trabajo. Este método,
segiin Hernandez et al. (2014), permitio desarrollar inferencias a partir de observaciones
particulares, buscando patrones y formulando generalizaciones a partir de los hallazgos. De esta
manera, la revision de textos, estudios y trabajos de grado posibilité una aproximacion al objeto
de estudio y permitio reconocer los avances, limitaciones y enfoques presentes en la literatura

analizada.

1.5.2 Tipo de Estudio

De acuerdo con Hernandez et al. (2014), los estudios descriptivos tienen como proposito

caracterizar fendmenos y detallar sus propiedades, sin buscar explicar la relacion entre las



variables. Este tipo de estudio permite obtener informacidn sobre personas, procesos u objetos de
analisis de manera independiente o conjunta (p. 92).

En virtud de lo anterior, la presente monografia se fundamenté en la busqueda de
articulos académicos, trabajos de grado y articulos de reflexion académica que abordaron los
aportes y limitaciones identificados en relacion con el acceso al financiamiento y la gestion del
capital de trabajo en las MiPymes colombianas. Este procedimiento facilité una comprension
precisa del objeto de estudio. Asi pues, en la primera parte de la monografia se recurrio a
distintos autores que permitieron nutrir y construir el marco referencial, con el fin de
aproximarse a una comprension integral del tema.

Para dar continuidad, se emple¢ la técnica descriptiva con el objetivo de alcanzar el
segundo proposito planteado, utilizando fuentes secundarias para caracterizar y describir las
investigaciones realizadas por diferentes autores. Una vez seleccionados los textos que
constituyeron las fuentes secundarias, se procedid con la lectura y sistematizacion de los datos
requeridos para la aplicacion del analisis bibliométrico y del analisis de contenido.

En la recopilacion y gestion de los datos, se establecieron variables como el titulo, el afio
de publicacion, el autor y el tipo de texto, junto con su correspondiente nomenclatura de
identificacion. Esto permitio6 seleccionar documentos en funcidn de su planteamiento del
problema, metodologia, marco tedrico y relacion con el objeto de estudio. Posteriormente, se
realizé un analisis exhaustivo de estos documentos para identificar posibles hallazgos, que
fueron consolidados en los apartados de resultados y discusion.

Asimismo, en el abordaje de los objetivos tercero y cuarto, las fuentes principales
correspondieron a documentos secundarios, analizados mediante la técnica de analisis

documental y descriptivo. Este enfoque permiti6 identificar las dificultades de las MiPymes



colombianas, asi como las estrategias, metodologias, enfoques y hallazgos relevantes en torno al
financiamiento y la gestion del capital de trabajo. Finalmente, se utilizaron herramientas como
VOSviewer y Wordclouds para generar representaciones graficas que facilitaron un analisis

mas cercano a la realidad de la literatura revisada.

1.5.3 Fuentes de Informacion

Segin Méndez (2006), las fuentes de informacion se refieren a los hechos o documentos
que el investigador consulta para obtener datos relevantes en el desarrollo de su estudio. Estas
fuentes se dividen en dos tipos: primarias y secundarias. Las fuentes secundarias, como sefala el
autor, son aquellas recopiladas y registradas por personas que obtuvieron la informacion de
fuentes escritas previas o de testigos de un evento.

Hernandez et al. (2006) amplian esta definicion haciendo énfasis en que las fuentes
secundarias consisten en listas, compilaciones y resimenes de referencias o fuentes primarias,
que se publican en un area especifica del conocimiento. Es decir, estas fuentes reorganizan y
presentan informacion original previamente publicada, facilitando su acceso y comprension. Por
ejemplo, documentos como libros, revistas, enciclopedias, articulos cientificos y trabajos de
grado, que se encuentran en bibliotecas o bases de datos especializadas. Estas fuentes son
esenciales para sintetizar y estructurar informacion clave en diversas areas del conocimiento.

De modo que, las fuentes secundarias se consideran como el principal insumo para esta
investigacion, ya que se utilizaran articulos, libros y otros documentos para poder analizar las
dificultades relacionadas con el acceso a la financiacion y la gestion del capital de trabajo en las

MiPymes.



1.5.4 Técnicas de Investigacion

Con el objeto de responder al interrogante planteado, esta investigacion se puede
clasificar como una revision documental. De acuerdo con Hurtado (citado en Nufiez y Villamil,
2017), la revision documental “(...) es una técnica en donde se recolecta informacion escrita
sobre un determinado tema, teniendo como fin proporcionar variables que se relacionan indirecta
o directamente con el tema establecido, vinculando esta relaciones, posturas o etapas, en donde
se observe el estado actual de conocimiento sobre ese fendémeno o problematica existente (...)”.
Esto permite resaltar los aspectos generales desarrollados en el tema de financiamiento y capital
de trabajo, los cuales han sido abordados por distintos autores desde diversas perspectivas.

Adicionalmente, para cumplir con los objetivos planteados, se hizo uso de la técnica de
analisis de contenido, una herramienta cualitativa que proporciona una aproximacion a la
realidad social. Esta técnica se distingue por su enfoque sistematico y objetivo, empleando
procedimientos, variables y categorias que se alinean con disefios de estudio y criterios de
analisis claramente definidos, dando como resultado, facilitar la realizacion de estudios
comparativos entre diferentes documentos, objetos de referencia y diversas fuentes o periodos
(Bernete, 2013, p. 222). En este contexto, se identificaron los elementos que permitian la
postulacion del analisis descriptivo mencionado previamente.

El analisis de contenido brinda la posibilidad de aproximarse a la comprension de la
complejidad de las realidades sociales a través de diferentes niveles. En primer lugar, describe la
informacion recopilada, garantizando que se refleje con precision el contenido de las fuentes
seleccionadas. En segundo lugar, clasifica y sistematiza la informacion, lo que permite organizar
y estructurar los datos de manera coherente y logica, mediante esta técnica se interpreta, se

comprende y se le da sentido a todo lo investigado.



Es importante sefialar que se puede considerar el analisis de contenido como una forma
particular de analisis de documentos, puesto que, esta técnica no se enfoca en el estilo del texto,
sino en las ideas que transmite; su objetivo es cuantificar el significado de las palabras, temas y
frases presentes en €l (Lopez, 2002, p. 173).

Por otro lado, Hart (1998, como se citd en Silamani, 2015), menciona que la revision
bibliografica consiste en seleccionar documentos disponibles sobre un tema especifico, que
aportan ideas, datos y evidencias desde distintas perspectivas, con el fin de cumplir los objetivos
planteados o argumentar un objeto de estudio. Este proceso implica también la evaluacion critica
de los documentos seleccionados.

En este trabajo, la revision bibliogréfica se utilizd para la identificacion, seleccion y
analisis de estudios relacionados con los avances y retos de las MiPymes colombianas en torno al
financiamiento y la gestion del capital de trabajo, con el fin de dar cumplimiento a los objetivos

planteados.

1.5.4.1 Bibliometria como técnica de analisis

En el marco de esta investigacion, la bibliometria se utiliz6 como instrumento de
medicion para identificar las tendencias en la produccioén académica sobre el acceso al
financiamiento y la gestion del capital de trabajo en las MiPymes. Esta es entendida como una
subdisciplina de la cienciometria, permite analizar el volumen, la evolucidn, la visibilidad y la
estructura de la produccion cientifica. Segiin Rueda et al. (2005, como se cit6 en Escorcia, 2008),
este enfoque ofrece informacion sobre los resultados del proceso de investigacion, lo que
posibilita valorar la actividad cientifica y el impacto tanto de los estudios como de las fuentes

consultadas.



El analisis bibliométrico incluyo6 los siguientes indicadores: (1) el nimero de documentos
publicados por afo, (2) el género de los investigadores, (3) el indice de multiautoria, (4) el
numero de citas recibidas, (5) las palabras clave mas recurrentes y (6) los objetivos planteados en
las investigaciones. Estos indicadores permitieron caracterizar la produccion académica y
establecer un panorama general de los avances en el tema.

Para la recoleccion de la informacion se diseild un procedimiento de busqueda
documental en bases de datos académicas como Scopus, EBSCO Discovery Service, EBSCO
Host, el Repositorio de la CEPAL, Redalyc y la Biblioteca Digital de la Universidad del Valle,
entre otras. Estas plataformas ofrecieron un espectro amplio de investigaciones y articulos
relevantes para el desarrollo de este estudio.

La estrategia de busqueda se estructurd a partir de palabras clave como (financiamiento,
gestion del capital de trabajo, retos o dificultades en el financiamiento, MiPymes, estrategias de
financiamiento, entre otras), lo cual permiti6 capturar diversidad de enfoques y problematicas.

La seleccion final de documentos se realizo con base en la revision de los resimenes,
priorizando aquellos que abordaron especificamente la problemética en las MiPymes
colombianas. Sin embargo, también se incluyeron investigaciones de otros paises
latinoamericanos, con el fin de obtener una perspectiva comparativa y mas amplia que

enriqueciera el analisis del contexto colombiano.

2. APROXIMACION TEORICA PARA COMPRENDER EL FINANCIAMIENTO Y
LA GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO EN LAS MIPYMES
COLOMBIANAS

En el presente acépite se desarrollo una aproximacion tedrica que reunid y sistematizo las
principales teorias relacionadas con el financiamiento y la gestion del capital de trabajo,

pertinentes para orientar la comprension de estas dinamicas en las MiPymes colombianas.



Primero, se expusieron las teorias mas relevantes que han sido aplicadas en el analisis de este

tipo de empresas, destacando aquellas que resultan mas pertinentes para la realidad colombiana.
Luego, se ofrecid una comparacion que permite reconocer los aportes de cada una y sus posibles
aplicaciones, lo que sirvié como base para analizar los retos y oportunidades de las MiPymes en

el periodo estudiado.

2.1 Teoria del trade-off o teoria del equilibrio estatico

Esta teoria fue desarrollada inicialmente por Modigliani y Miller (1963), y ampliada por
Bradley et al. (1984). Esta sugiere que es necesario una estructura Optima de capital, es decir, un
equilibrio entre los beneficios fiscales de endeudamiento frente a costos asociados al riesgo
financiero. La teoria propone que, en un intento de maximizar el valor de la empresa, los
gerentes ajustan la deuda hasta alcanzar un punto donde los beneficios y costos se equiparan.
Segun Bradley et al. (1984), “(...) la decision de apalancamiento de la empresa implica una
compensacion entre la ventaja fiscal neta esperada de la deuda y los costos relacionados con el
apalancamiento esperado” (p. 862).

Aunque, esta perspectiva puede contrastar con la realidad de las MiPymes, pues estas
tienden a presentar limitaciones debido a la falta de acceso al financiamiento formal y factores
como la asimetria de informacion, los costos de financiamiento y/o las restricciones afectan de
manera significativa a este tipo de empresas. En este sentido “Los mercados financieros tienen
mayores dificultades para extender financiamiento a las empresas de menor tamafio,
especialmente debido a la incertidumbre y asimetria de la informacion asociada con este
segmento empresarial” (Salazar y Guerra, 2007, p. 6). Por consiguiente, en el caso colombiano,
las MiPymes logran, con mucha dificultad, encontrar ese punto de equilibrio del apalancamiento

planteado por la teoria, pues el costo tan alto de los créditos, la informalidad y la informacion



financiera limitada, pueden dejarlas con facilidad por fuera del sistema de financiamiento
tradicional, llevandolas a operar con malas estructuras de capital.

Sin embargo, la teoria del trade-off es 1til para aproximarnos a entender como deberian
tomar decisiones de financiamiento las empresas, pues el balance entre los beneficios y los
costos del endeudamiento puede orientar a las MiPymes a evaluar sus decisiones. Incluso
muchas MiPymes colombianas adoptan comportamientos que evitan endeudarse cuando el costo
financiero supera los beneficios esperados. Por lo tanto, la teoria permite explicar las posibles

decisiones en un contexto con economias y mercados tan dinamicos como lo es el colombiano.

2.2 Teoria de la asimetria de la informacion

Esta teoria juega un papel importante cuando se habla de acceso al financiamiento ya que
la informacion financiera es un factor clave que las empresas proporcionan a las entidades
bancarias cuando van en busca de un otorgamiento de crédito. Dicha informacion permite a
dichas entidades evaluar el riesgo y tomar decisiones sobre la aprobacion y condiciones del
crédito que esté siendo solicitado. Aqui es donde entra en juego la teoria de la asimetria de la
informacion, ya que ayuda a entender por qué, aunque existan recursos en el sistema financiero,
muchas empresas pequefias siguen teniendo dificultades para acceder a ellos.

Cabe resaltar que esta teoria fue desarrollada inicialmente por George Akerlof (1970) en
su famoso articulo The Market for "Lemons" donde afirmd: “la existencia de informacion
asimétrica entre compradores y vendedores puede llevar a la desaparicion de los productos de
buena calidad del mercado” (p. 490). A través del ejemplo del mercado de autos usados, Akerlof
mostrd como el desconocimiento del comprador sobre la calidad del producto genera

desconfianza y puede colapsar el mercado.



Sin embargo, quienes realmente llevaron esta teoria al contexto del crédito fueron Joseph
Stiglitz y Andrew Weiss (1981), en su estudio “Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information” donde afirmaron que: “los bancos no pueden distinguir con precision entre
prestatarios con diferentes niveles de riesgo” (Stiglitz y Weiss, 1981, p. 393). Es decir, ellos
explican que los bancos no siempre pueden saber con certeza quiénes son buenos o malos
pagadores, y eso hace que sean exigentes a la hora de prestar dinero. Debido a esta
incertidumbre, explican que “elevar las tasas de interés puede provocar una seleccion adversa y
un incremento en el riesgo moral” (Stiglitz y Weiss, 1981, p. 394) lo que lleva a que los bancos
prefieran racionar el crédito en lugar de asumir mayores riesgos.

Seglin estos autores, hay dos problemas centrales que surgen de esta falta de informacion:
por un lado, la seleccion adversa, que ocurre cuando los prestatarios mas riesgosos son los que
estan dispuestos a aceptar tasas de interés altas; y por otro, el riesgo moral, que aparece cuando,
una vez aprobado el crédito, el prestatario toma decisiones mas arriesgadas de las que
inicialmente parecia que iba a tomar.

En el caso colombiano, esto se podria reflejar de manera clara, ya que muchas MiPymes
no cuentan con registros contables formales, historial financiero ni garantias suficientes. Aunque
pueden tener buenas ideas de negocio, los bancos no tienen como verificar su capacidad real de
pago. Como sefialan Restrepo y Martinez (2020), “la exclusion financiera de las MiPymes se ve
agravada por la informalidad y la ausencia de informacion fiable (...)” (p. 143). Es por esto, que
esta teoria es clave para entender el por qué las MiPymes en Colombia tienen serios problemas
estructurales de financiamiento, en tanto que, al existir una fuerte asimetria de informacién entre
estas empresas y los bancos, estos ultimos les niegan los préstamos o les colocan condiciones

estrictas, al punto que muchas MiPymes no logran acceder, aunque puedan solventar los créditos.



Ademas, estas restricciones y dificultades ponen muchos limitantes a las MiPymes sobre
su inversion en expansion, innovacion y en mejoras de productividad, lo que bloquea su
crecimiento y nivel de competitividad en el mercado colombiano. Por lo tanto, la teoria de la
asimetria de la informacion permite aproximarnos a comprender la dindmica que enfrentan las
MiPymes en Colombia y el no poder acceder al crédito formal, aun cuando los recursos estan

disponibles.

2.3 Teoria de la estructura de capital

Esta teoria fue formulada inicialmente por Modigliani y Miller (1958), propone que, en
un mercado ideal y sin fricciones, el valor de una empresa no depende de como se financie, es
decir, si usa deuda o capital propio. En palabras de los autores: “el valor de una firma no se ve
afectado por su estructura de capital” (Modigliani y Miller, 1958, p. 268). Sin embargo, en una
version posterior, al considerar los impuestos, se reconoce que la deuda puede aportar beneficios,
ya que los intereses son deducibles y esto reduce la carga tributaria.

Este enfoque resulta especialmente util para las MiPymes colombianas, que muchas
veces enfrentan restricciones para acceder a capital propio o inversionistas. La teoria ayuda a
entender como combinar distintas fuentes de financiamiento para obtener ventajas, como reducir
impuestos y optimizar la rentabilidad sin comprometer la estabilidad.

Segun Briozzo y Vigier (2006), “el ahorro impositivo derivado del endeudamiento
constituye un incentivo relevante para financiarse con deuda” (p. 6). Es decir, si una empresa
decide financiarse parcialmente con crédito, puede mejorar su eficiencia tributaria y liberar
recursos para otras inversiones. Esta idea puede ser valiosa para las MiPymes que buscan crecer

o innovar, y que ven en la financiacidon externa una oportunidad més que una carga.



Baqueiro (2003) también destaca que una buena estrategia de financiamiento no solo
considera el ahorro fiscal, sino también cémo optimizar todos los beneficios disponibles, como la
depreciacion de activos o el manejo del flujo de caja. En sus palabras, “el efecto fiscal de la
deuda debe evaluarse junto con los demas beneficios fiscales disponibles para la empresa” (p.
72). Esta perspectiva integral es util para las MiPymes que desean tomar decisiones financieras
mas inteligentes y sostenibles.

En resumen, la teoria de la estructura de capital ofrece una guia importante para que las
MiPymes puedan analizar como financiar sus operaciones de forma mas eficiente, maximizando
los beneficios fiscales y fortaleciendo su posicion financiera, sin depender exclusivamente del
capital propio.

Ahora bien, esta teoria nos genera una perspectiva util donde podriamos entender sobre
las decisiones de las MiPymes, respecto al financiamiento. Como se mencioné anteriormente, el
endeudarse puede tener un efecto fiscal beneficioso, por lo que invita que en condiciones mas
favorables, algunas MiPymes podrian utilizar el crédito formal de manera estratégica para
obtener este beneficio.

Sin embargo, la misma teoria también hace hincapié en recordar los limites de
endeudarse, donde el exceso de deuda puede generar mayores riesgos que beneficios. Por
consiguiente, esta teoria permite comprender por qué muchas de las MiPymes colombianas optan
financiarse con recursos propios o fuentes informales, no necesariamente por eleccion, sino por
restricciones estructurales como la falta de historial crediticio, entre otros. Por lo que, muchas de
estas empresas evitan esta opcion por temor de sobreendeudarse o porque no tienen distintas

alternativas viables.



La teoria de Modigliani y Miller, nos ofrece un marco interpretativo para recordar hasta
qué punto es conveniente endeudarse y en qué situaciones podria convertirse en una herramienta
util para crecer y fortalecerse. Si existieran incentivos tributarios bien disefiados, programas de
educacion financiera idoneos y politicas publicas mas efectivas segiin la necesidad de las
empresas, quizads muchas de las MiPymes podrian empezar a tomar decisiones mas certeras y

eficaces.

2.4 Teoria de la jerarquia (pecking order)

Esta teoria fue formulada por Myers y Majluf (1984), ofrece una perspectiva que podria
alinearse mas cercana al comportamiento financiero de las MiPymes. Esta teoria sostiene que las
empresas siguen una preferencia en sus fuentes de financiamiento, donde priorizan los fondos
internos antes de recurrir a la deuda. En suma, los autores mencionan que debe haber un
equilibrio entre ambas fuentes de financiamiento: “Las empresas deben recurrir a los mercados
de deuda para obtener capital externo, pero financiar el crecimiento mediante la retencion en la
medida de lo posible” (Myers y Majluf, 1984, p. 219)

Como lo menciona Zambrano y Acufia (2013), “(...) no existe una estructura 6ptima de
capital, sino que mas bien los gerentes usan la jerarquia de preferencias a la hora de realizar
nuevas inversiones, es decir primero se recurre al financiamiento con fondos internos debido a
que en ésta no existe asimetria de la informacion, luego se recurre al endeudamiento (...)” (p.
208). Asi, esta teoria ayuda a comprender por qué las MiPymes en Colombia tienden a eligen
ser cautelosas al recurrir a otras formas de financiamientos, lo cual termina incidiendo
directamente en sus decisiones de crecimiento, inversion y gestion del capital de trabajo.

La aplicacion estratégica del endeudamiento puede representar una oportunidad para las

MiPymes, siempre que se gestione adecuadamente. Si bien el uso de deuda puede ofrecer



ventajas, también conlleva riesgos asociados, como el incremento de los costos financieros y la
exposicion a problemas de liquidez. No obstante, las decisiones de financiamiento pueden influir
positivamente en la percepcion de prestamistas e inversores, especialmente cuando una empresa
opta por financiarse con deuda, lo cual puede interpretarse como una sefial de confianza en su
rentabilidad futura.

Ademas, la Teoria de la Jerarquia menciona que cuando necesitan mas dinero, prefieren
pedir préstamos en lugar de vender nuevas acciones, porque asi no pierden el control de su
empresa, tal como se mencion6 anteriormente. Asimismo, esta teoria nos ayuda a entender como
las MiPymes no solo prefieren decidir como administrar el dinero, sino también que tratan de
buscar una forma de operar sin arriesgar su estabilidad financiera.

Por otro lado, la aplicacion estratégica del endeudamiento puede representar una
oportunidad para las MiPymes, siempre que se gestione adecuadamente. Si bien el uso de deuda
puede ofrecer ventajas, también conlleva riesgos asociados, como el incremento de los costos
financieros y la exposicion a problemas de liquidez. No obstante, las decisiones de
financiamiento pueden influir positivamente en la percepcion de prestamistas e inversores,
especialmente cuando una empresa opta por financiarse con deuda, lo cual puede interpretarse
como una sefial de confianza en su rentabilidad futura.

Un claro ejemplo de ello, son los autores Isaac et al. (2010) donde mencionan que el
financiamiento de algunas MiPymes exportadoras se financian principalmente por recursos
internos o por deudas a corto plazo. Por otro lado, Barona y Gémez (2010) concluyen que la
edad de la empresa influye en la eleccion de financiamiento, pues las empresas con menos de un
afio suelen financiarse con ahorros de familiares, amigos y créditos empresariales o comerciales

de corto plazo, para las empresas de cinco dos a cinco afos se financian con reversion de



utilidades, crédito financiero a corto plazo leasing y crédito con proveedores. Las empresas mas
maduras, entre cinco afios o mas, le dan una mayor importancia a la reinversion de las utilidades,
crédito empresarial, crédito comercial y el leasing como fuentes principales. Estas perspectivas,
refuerzan la idea de que la preferencia por el financiamiento interno puede estar vinculada con el

ciclo de la vida.

2.5 Teoria de la separabilidad

Teoria desarrollada por Irving Fisher, argumenta que bajo condiciones ideales de
mercados de capitales perfectos (sin costos de transaccion, simetria de informacion y la ausencia
de impuestos), las decisiones de inversiones pueden tomarse de manera independiente de
acuerdo a las decisiones de financiamiento y el consumo de inversores, pues en un mercado
eficiente, existe una tasa de mercado de rendimiento tnica. “(...) Como cada individuo busca
maximizar su funcion de utilidad intertemporal, puede desplazarse hacia arriba o hacia abajo a lo
largo de la linea de mercado mediante préstamos o endeudamiento, hasta que su tasa personal de
preferencia temporal se ajuste a la tasa de interés vigente” (Arthmar y Castafieda, 2024, p.4). En
otras palabras, una vez se decide el flujo de ingresos mas 6ptimo (la inversion), se puede ajustar
el consumo a través de préstamos y/o ahorros, sin afectar directamente la decision de inversion.

Si bien, aunque esto no aplicaria totalmente en Colombia, la postura de Modigliani y
Miller al respecto amplia el analisis diciendo que “Bajo este enfoque, cualquier proyecto de
inversion y su correspondiente plan de financiacién deben superar inicamente la siguiente
prueba: ; Aumentard el proyecto, tal como esta financiado, el valor del mercado de las acciones
de la empresa? Si es asi, vale la pena emprenderlo; si no, su rendimiento es inferior al costo

marginal de capital de la empresa” (Modigliani y Miller, 1958, p. 264).



La separacion planteada por Fisher puede llegar a ser dificil de aplicar en las MiPymes
colombianas, donde el financiamiento y la inversion estdn completamente relacionados. Sin las
fuentes de crédito necesarias y accesibles, muchas decisiones de inversion no podrian ejecutarse,
lo que termina afectando al potencial crecimiento de las empresas.

No obstante, el enfoque de Fisher nos puede ofrecer una vision valiosa. En la practica, las
MiPymes colombianas estan en constante toma de decisiones, tanto de inversion como de
financiamiento, pero lo hacen generalmente motivadas por disponibilidad de recursos y por
urgencias operativas y no por un bajo a esquemas estratégicos o planteados. Por lo que, en la
practica el financiamiento y la inversion no siempre estan ligadas y las decisiones no se toman
necesariamente a consecuencia de la otra.

En ese sentido, aunque la teoria de separabilidad propone que ambas decisiones pueden y
deben separarse de manera independiente en condiciones ideales, su enfoque permite
aproximarse a entender la dindmica de la toma de decisiones que enfrentan las Mipymes, pues

esta “separacion” ocurre no necesariamente por condiciones ideales, sino por necesidad.

2.6 Teoria del ciclo de la vida de la empresa

Teoria propuesta por Churchill y Lewis (1983), describe que las empresas atraviesan
diversas etapas (existencia, supervivencia, éxito, despegue y madurez), y en cada fase tienen
diferentes necesidades financieras y capacidades para acceder a recursos. En las primeras etapas,
las microempresas suelen financiarse con recursos propios, familiares o informales. A medida
que crecen, pueden acceder a productos mas estructurados como leasing o crédito bancario, y al
llegar la etapa del éxito, “El efectivo es abundante y la principal preocupacion es evitar un
drenaje de efectivo en los periodos de prosperidad que perjudique la capacidad de la empresa

para soportar los tiempos dificiles” (Churchill y Lewis, 1983, p. 5). Ademas, "El propietario



consolida la empresa y retine recursos para el crecimiento. Toma el efectivo y el poder de
endeudamiento ya establecido de la empresa y lo arriesga todo para financiar el crecimiento”
(Churchill y Lewis, 1983, pp. 5-7). Sin embargo, muchas no logran avanzar por falta de
educacion financiera, planeacion y formalizacion.

Esto puede ser un reflejo de lo que enfrentan las MiPymes en el contexto colombiano,
pues en las etapas iniciales con frecuencia dependen de recursos propios o financiamiento
informal (Barona y Gomez, 2010), limitando asi su gestion de capital de trabajo y su capacidad
de inversion y crecimiento. “El propietario es el negocio, realiza todas las tareas importantes y es
el principal proveedor de energia, direccion y, junto con familiares y amigos, de capital”
(Churchill y Lewis, 1983, p. 4). Conforme avanzan en su ciclo de vida, su acceso al
financiamiento puede mejorar, pero siguen enfrentando desafios a comparacion a empresas mas
grandes y maduras.

Autores como Salazar y Guerra (2007) sefialan que las MiPymes todavia perciben una
falta de atencion por parte del sector financiero formal, lo que se manifiesta en la baja
disponibilidad de instrumentos financieros que se ajusten a sus necesidades en términos de
plazos y costos; por esta razon, estas empresas buscan diversificar sus fuentes de recursos hacia
opciones mas accesibles, aunque no necesariamente mas baratas, como proveedores, familiares,
amigos o créditos extrabancarios, y aun asi, el acceso a recursos financieros de mediano y largo
plazo sigue siendo muy limitado y la posibilidad de recurrir al mercado de capitales es
practicamente inexistente.

Esta teoria se complementa con el ciclo de la vida presentado por Berger y Udell (1998),
quienes destacan que la evolucion de la estructura financiera tiende a depender de la edad de la

empresa y el tamafio, dado que, “el financiamiento interno inicial suele ser necesario en las



etapas mas tempranas del desarrollo de la empresa (...) El capital de riesgo normalmente llega
mas adelante (...)” (pp. 622 - 623). Ademas, “A diferencia de las grandes empresas, las pequenas
no celebran contratos que sean publicamente visibles (...) Como resultado, a menudo no pueden
transmitir de forma creible su calidad” (Berger y Udell, 1998, p. 616).

Es decir, las empresas pequenas al ser menos transparentes en cuanto a la informacion
financiera, lo que suele bloquearles el acceso a créditos y las lleva a financiarse inicialmente con
fondos internos y a medida que la empresa avanza, obtiene mayor posibilidad de acceder a otras
fuentes de financiamiento. Esto permite una aproximacion a una de las razones por las cuales
muchas MiPymes colombianas optan o se ven forzadas a subsistir con recursos propios,
afectando no solo su ciclo de vida, sino también su estructura financiera. Solo aquellas que
logran estabilidad y madurez financiera logran, eventualmente, acceder al crédito formal, pero

muchas se quedan estancadas en etapas tempranas por la falta de opciones.

2.7 Teoria de la Agencia

Esta teoria fue propuesta por Jensen y Meckling en 1976 explica lo que ocurre cuando
una persona (el principal) confia en otra (el agente) para que tome decisiones en su nombre. Esto
puede generar conflictos si el agente actia buscando su propio beneficio, especialmente cuando
el principal no tiene toda la informacién. Como dicen los autores: “definimos los costos de
agencia como la suma de: los gastos de supervision del principal; los gastos de garantia del
agente; y la pérdida residual” (Jensen y Meckling, 1976, p. 308).

En las grandes empresas, esto suele pasar entre los duefios y los administradores. Pero en
las MiPymes, donde muchas veces los duefios también son quienes dirigen el negocio, este tipo
de conflicto interno no es tan comun. Por eso, esta teoria tiene mas sentido cuando se aplica a la

relacion entre las MiPymes y los bancos.



En ese caso, los bancos son quienes entregan el dinero (los principales), y las MiPymes
son quienes lo reciben y lo usan (los agentes). El problema surge cuando el banco no sabe con
certeza si la empresa usara bien el dinero o si ha presentado informacién confiable. Esto genera
desconfianza. Como explican Jensen y Meckling (1976), “la separacion de propiedad y control
[...] esta intimamente relacionada con el problema general de agencia” (p. 309). Aqui, esa
separacion es entre quien presta y quien recibe, y se refuerza con la falta de informacion clara 'y
verificable.

En Colombia, muchos pequenios empresarios no llevan una contabilidad formal, no tienen
coémo respaldar sus ingresos y tampoco presentan garantias reales. Esto hace que los bancos los
vean como clientes riesgosos, aunque tengan buenas ideas de negocio. Por eso, les imponen
requisitos muy estrictos o simplemente les niegan el crédito.

Una forma de enfrentar esta dificultad es mejorando la gestion del capital de trabajo.
Seglin Gitman y Zutter (2012), “una administracion eficiente del capital de trabajo permite a la
empresa sostener su operacion diaria, mantener la liquidez y cumplir con sus obligaciones a
corto plazo” (p. 610). Es decir, si las MiPymes organizan mejor su inventario, sus cobros y
pagos, pueden manejar mejor su dinero, depender menos del crédito externo y volverse mas

confiables para los bancos.

2.8 Teoria del Ciclo de Conversion de Efectivo

Esta es una teoria relevante que habla sobre el Capital de Trabajo es la Teoria del Ciclo
de Conversion de Efectivo (CCE). Esta es considerada como una de las bases fundamentales en
la gestion del capital de trabajo en las empresas. Segin Brigham y Houston (2008), el CCE

“mide el tiempo que transcurre desde que una empresa invierte efectivo en inventario hasta que



recibe efectivo por la venta de ese inventario” (p. 662). Este ciclo, segun los autores, se compone
de tres elementos principales:

El periodo de conversion de inventario: Este es el tiempo que transcurre desde la compra
de materias primas hasta la venta del producto terminado.

El periodo de cuentas por cobrar: Este es el tiempo que tarda la empresa en cobrar a sus
clientes después de una venta.

El periodo de cuentas por pagar: Es el tiempo que la empresa toma para pagar a sus
proveedores.

La formula que resume esta teoria es: CCE = Dias de Inventario + Dias de Cuentas por
Cobrar — Dias de Cuentas por Pagar

La importancia de esta teoria para este trabajo radica en que proporciona un marco claro
de referencia para muchas de estas empresas. Aunque esta teoria fue inicialmente desarrollada en
contextos empresariales mas grandes, su logica es aplicable a organizaciones de cualquier
tamafio. Como afirman Gitman y Zutter (2012), “el ciclo de conversion del efectivo es un
indicador clave de la eficiencia operativa y financiera de una empresa” (p. 667), lo que
demuestra su utilidad también en pequefias organizaciones. Una eficiente gestion del CCE
contribuye significativamente a mejorar la liquidez de una empresa, su rentabilidad y, a su vez, la
administracion del Capital de Trabajo.

Las MiPymes manejan inventarios, venden a crédito y deben cumplir con pagos a
proveedores. Esto demuestra que el ciclo de conversion de efectivo es un fendmeno presente y
relevante en sus operaciones diarias. En palabras de Ross et al (2010), “reducir el ciclo operativo
puede liberar efectivo y disminuir la necesidad de financiamiento externo” (p. 113). Por lo tanto,

el Ciclo de Conversion del Efectivo debe entenderse como un referente util para analizar como



se manejan los flujos de efectivo dentro de una empresa. Su valor radica en ofrecer una vision
estructurada sobre los tiempos y procesos que afectan la liquidez, permitiendo a las MiPymes

identificar oportunidades de mejora en su gestion del capital de trabajo.

2.9 Teoria del capital de trabajo neto 6ptimo

La idea central de esta teoria es encontrar un equilibrio. Si una empresa tiene demasiado
capital circulante, puede estar desaprovechando recursos que podrian generar rentabilidad. Pero
si tiene muy poco, corre el riesgo de no poder pagar, quedarse sin inventario o verse afectada
ante cualquier imprevisto.

En muchas empresas, las decisiones sobre capital de trabajo se toman mas por intuicion
que por analisis financiero. Como advierte Jeldes (2012), “la gestion financiera de las pequenas
empresas suele caracterizarse por la toma de decisiones basadas en la experiencia y no en
modelos formales de planificacion” (p. 57). Este hecho, da lugar a decisiones como tener dinero
guardado por si acaso, comprar mas inventario del necesario o aplazar pagos lo maximo posible.
Sin embargo, detras de estas acciones existe una teoria que propone algo mas estratégico: la del
capital de trabajo neto optimo.

Segun Rodriguez et al (2023), retomando a autores como Jeldes (2012), el capital de
trabajo Optimo es el que “permite a la empresa sostener su operacion de forma eficiente, con un
nivel de activos corrientes adecuado en relacion con los pasivos corrientes, considerando la
relacion riesgo-rentabilidad que la organizacion esta dispuesta a asumir” (p. 170).

La teoria del capital de trabajo neto 6ptimo resulta especialmente pertinente para este
trabajo porque permite entender coémo las decisiones internas de estas empresas impactan

directamente en su necesidad de financiamiento. En muchas ocasiones, las pequefias empresas



colombianas enfrentan problemas de liquidez no por falta de ingresos, sino por una gestion
inadecuada de sus recursos circulantes.

Finalmente, las teorias revisadas permitieron comprender diversos aspectos del
financiamiento y la gestion del capital de trabajo en las MiPymes. No obstante, también se
evidencio que muchas de estas teorias se desarrollaron con contextos de alta formalizacion
empresarial, con mejores y mayores fuentes de financiacion, en contraste con la realidad
colombiana, caracterizada por limitaciones estructurales, informalidad, y un sistema financiero
aun poco accesible para pequefias empresas. En este sentido, la aplicacion de estas teorias debe
ser contextualizada, reconociendo las particularidades del entorno econdémico colombiano y los
desafios propios de estas empresas. El andlisis tedrico contribuye a una mejor comprension de
las dindmicas financieras de las MiPymes y a identificar estrategias adaptadas a su realidad.

La siguiente tabla presenta una sintesis de las teorias abordadas en este capitulo, en la que
se organizaron de acuerdo con el autor, a la idea central de su planteamiento y su aplicacion al
contexto de las MiPymes. Esta sistematizacion facilito la comparacion entre enfoques,
permitiendo identificar los aportes més relevantes para comprender los retos y oportunidades en

torno al financiamiento y la gestion del capital de trabajo en Colombia.

Tabla 1 Principales teorias relevantes para comprender el financiamiento y la gestion del
capital de trabajo en MiPymes colombianas

Aplicacion/Contexto en MiPymes

Autores Teoria Idea principal colombianas
Bradley et al. | Teoria del |Existe una estructura En el contexto colombiano, nos podria
(1984) Trade-Off |Optima del capital entre aproximar a entender el como deberian
beneficios fiscales y el tomar las decisiones de financiamiento

costo de la deuda. las empresas.




Aplicacion/Contexto en MiPymes

Autores Teoria Idea principal colombianas
Modigliani y | Teoria de la |En mercados perfectos, el |La teoria nos podria ayudar a
Miller (1958, | estructura de |valor de la empresa es comprender por qué muchas de las
1963) capital independiente de su MiPymes optan por financiarse con
estructura de capital. recursos propios o con créditos
informales.
Jensen y Teoria de |Existe un conflicto entre  [Contribuye a aproximarnos a entender
Meckling Agencia |los intereses del principal [que la informalidad, la falta de garantias
(1976) (dueno) y el agente y de formacion financiera aumentan los
(gestor), incrementando  [costos de agencia, haciendo que los
los costos de control por  [bancos impongan condiciones mas
desconfianza o mal uso de [estrictas o nieguen el crédito.
recursos.
Myers y Teoria del |Las empresas siguen una [En Colombia, la mayoria de las
Majluf (1984)[ Pecking [preferencia en sus MiPymes tienden a financiarse de
Order decisiones de fuentes de  |manera interna, debido a la asimetria de
(Jerarquia) |financiamiento, primero |informacion, altos costos de deuda y el
financiarse con fondos deseo de mantener el control de la
internos, luego deuda, y  [empresa.
por ultimo emision de
acciones de recurrir a la
deuda
Fisher (1930) | Teoria de la |Las decisiones de Esta teoria nos puede ofrecer una
separabilidad |inversion y financiamiento |perspectiva importante, pues las
de Fisher |pueden separarse en MiPymes estan en constante toma
mercados perfectos. decisiones tanto de inversion como de
financiamiento y estas pueden tomar
decisiones desligadas unas de otras.
Churchill y Teoria del |Describe el desarrollo Nos permite entender como estas

Lewis (1983)

ciclo de vida
de la empresa

progresivo de las empresas
a través de cinco etapas:
existencia, supervivencia,
éxito, despegue y
madurez.

empresas van evolucionando de acuerdo
a un ciclo y de esta manera ver su
crecimiento, conocer sus necesidades,
capacidades estructurales para llegar a
tener un cambio que dosifique su
madurez.




Aplicacion/Contexto en MiPymes

sin sacrificar liquidez.

Autores Teoria Idea principal colombianas
Akerlof Teoria de la |Una parte en una Esta teoria nos permite tratar de entender
(1970); Asimetria de |transaccidon posee mas que muchas MiPymes carecen de
Stiglitz y la informacion que la otra, lo |registros contables confiables, lo que
Weiss (1981) | Informacion |que genera desconfianza y |eleva la percepcion de riesgo por parte
desequilibrio en el de los bancos y esto hace que se le limite
mercado, especialmente  |muchas veces el acceso al crédito formal
financiero. obligando a muchas empresas a acudir a
fuentes informales. No obstante, este
hecho incentivo a algunas a buscar el
cambio, mejorando el control de su
informacion.
Brigham y Teoria del |El CCC mide el tiempo Esta puede ser una guia valiosa para
Houston Ciclode |que tarda una empresa en [optimizar el uso del capital de trabajo
(2008) Conversion |convertir su inversion en  |mediante la gestion de inventarios,
de Efectivo |inventarios y cuentas por [cuentas por cobrar y cuentas por pagar,
(CCO) cobrar en efectivo. la aplicacion de dicha teoria en las
MiPymes colombianas no es que se
aplique constantemente, sin embargo,
estd es una herramienta que contribuye a
una mejor comprension de las dindmicas
financieras.
Jeldes Teoria del |Existe un punto 6ptimo Esta teoria ofrece una vision donde
(2012) capital de [donde la gestion del podria promover una administracion
trabajo neto |capital de trabajo eficiente del capital de trabajo ademas
optimo maximiza la rentabilidad |contribuye a mejorar las practicas en las

gestiones operativas de las Mipymes.

Fuente: elaboracion propia.




3. PANORAMA DE INVESTIGACIONES SOBRE GESTION DEL CAPITAL DE
TRABAJO Y ACCESO AL FINANCIAMIENTO EN LAS MIPYMES

El propdsito de este capitulo fue el de identificar las investigaciones académicas
realizadas entre los afios 2003 y 2023 sobre los aportes y desafios relacionados con la gestion del
capital de trabajo y el acceso al financiamiento de las MiPymes colombianas. El periodo
seleccionado obedece a que, a partir del afio 2003, se intensifico la produccion académica en
torno a las MiPymes en Colombia, por otro lado, el limite en el afio 2023 corresponde al cierre
temporal de la buisqueda bibliografica para efectos de este trabajo, asegurando la inclusion de las
investigaciones mas actuales disponibles.

Para ello, en primer lugar, se llevd a cabo la identificacion de las universidades y revistas
que constituyeron los principales espacios de publicacion de las investigaciones académicas
sobre el tema, se realiz6 una descripcion de las bases de datos utilizadas, se emplearon
indicadores bibliométricos tales como indicadores personales, de productividad, de citacion y de
recurrencias, y finalmente se mencionaron los objetivos planteados en cada uno de los trabajos.

Cabe resaltar que estas investigaciones fueron escogidas con base en su relevancia,
contribucioén al objeto de estudio y pertinencia para cumplir con los objetivos planteados. Si bien
el enfoque principal estuvo en el contexto colombiano, también se incluyeron algunos textos de
origen extranjero que abordaron las Pymes y MiPymes de este pais, y que permitieron realizar
comparativas en cuanto a las ideas, estilos, enfoques y/o metodologias aplicables al caso de
estudio.

Ademas, el analisis se organiz6 de manera cronolédgica, lo que permitié observar la
evolucion de los enfoques y temadticas a lo largo del tiempo, identificando cambios o tendencias

en las perspectivas y prioridades de la investigacion sobre las MiPymes en Colombia. Este



analisis no solo permitid conocer los avances en la literatura existente, sino también identificar

vacios de conocimiento y posibles lineas de investigacion futuras.

3.1 Origen de divulgacion de la Investigacion de Capital de trabajo y acceso al

financiamiento de las MiPymes

Tras realizar una busqueda en bases de datos académicas tales como Scopus, EBSCO
Discovery Service, EBSCO Host, Google Académico, el repositorio de la CEPAL, Redalyc y la
Biblioteca Digital de la Universidad del Valle, se logré identificar trabajos publicados que hablaran
sobre el tema en cuestion durante el periodo 2003-2023. En la siguiente tabla se presenta el origen
de los trabajos recopilados, especificando la base de datos o repositorio de procedencia y la

categoria o indexacion de la revista en la que fueron publicados.

Tabla 2 Origen de divulgacion de la investigacion de Capital de trabajo y acceso al
financiamiento de las MiPymes Colombianas

Institucio 1 ta
ID Revista/Origen ASHTHCIon & .a R Categorizacion
adscrita
1 Repositorio Fedesarrollo No indexado
Revist
2 evis a.01.1ader¥1,os de Pontificia Universidad Javeriana A2
administracion
Revist d d
3 evis a'c1'1a er?,oS © Universidad del Valle A2
administracion
4 Revista Escuela de Universidad EAN (Escuela de B




Institucion a la que esta

1D Revista/Origen . Categorizacion
adscrita
Administracion de Negocios Administracion de negocios)
5 Trabajos de grado UdeA Universidad de Antioquia Indexada
Contaduria Universidad d
6 onfaduria . an.eI'SI acde Universidad de Antioquia C
Antioquia
Revista | J 1 Revist . .
eV1s.a n.novar qu@a . evista Universidad Nacional de
7 | de Ciencias Administrativas y . Gl
i Colombia
Sociales
8 Repositorio Universidad del Valle No indexado
9 ) .
Economicas CUC Universidad de la Costa C
ersidad T 1601
10 Scientia et Technica Universidad e‘cno Ogica de B
Pereira
o Fundacion para el desarrollo .
11 R t No indexad
EPOSHIOTIO economico y social (FUNDES) © tndexado
12 Repositorio Universidad de la Salle No indexado
o Comision Econdmica para
13 R t : . Indexad
CPOSTIOHO América Latina (CEPAL) faexada
Universidad Pedagogica y
14 Derecho y Realidad Tecnoldgica de Colombia Indexada
(UPTC)
15 Clio América Universidad del Magdalena Indexada
iversidad Auté 1
16 Dimension Empresarial Universidad .u 6noma de B
Caribe
17 Respuestas Universidad Francisco de Paula C
Santander
Colegio de Estudios S i
18 Repositorio ©1C810 €6 BSIALOS SUperiores Indexada

de Administracion (CESA)




Institucio 1 ta
ID Revista/Origen ASHHHCION & .a R Categorizacion
adscrita
Universidad Simén Bolivar -
19 Desarrollo Gerencial niversica 1rn9n onvar Indexada
Barranquilla
Fundacion Universitaria Korand
20 Suma de Negocios undacion Lniversttara ota Indexada
Lorenz
Universidad Autd d
21 Ensayos de Economia r;\l/;rj; Eeénu([(}r,fliln]; © Indexada
22 Via Libre Universidad Libre No Indexada
23 Ciencia UNEMI Universidad Estatal de Milagro Indexada
Facultad de Ciencias
T economicas Administrativas y
24 Lib . B
Criterio Libre Contables de la Universidad
Libre
Universidad Externado d
25 Apuntes Contables fiversidad £x .erna ©de Indexada
Colombia
o Corporacion Universitaria )
2 R No indexad
6 epositorio Minuto de Dios (UNIMINUTO)| 0 1 oexado
o T logico de Antioqui .
27 Repositorio ecn'O og}co e' g 1'0q1'11a No indexado
Institucion Universitaria
o Escuela Colombiana d .
28 Repositorio Scu.e a, © O.m Lana .e No indexado
Ingenieria Julio Garavito
29 Repositorio Universidad EAN No indexado
30 Repositorio Universidad EAFIT No indexado
31 Economia Mundial Universidad de Huelva Indexada
Universidad Antonio Narifl .
32 Repositorio fiversica U Ar;;mo armo No indexado
33 Repositorio Universidad de la Guajira No indexado
34 Gestion y Desarrollo Libre Universidad Libre No indexada
35 Repositorio Pontificia Universidad Javeriana| No indexado
hstitucic ersitaria P 0
36 Cintex nstitucion Universitaria Pascua No indexada
Bravo

Fuente: Elaboracion propia.




Con base en la tabla anterior, se menciona que aquellas revistas se clasifican segin su
calidad e impacto en la investigacion. Las indexadas estan en bases de datos reconocidas como
por ejemplo (Scopus, Web of Science, Scielo, etc.), cumpliendo criterios de calidad como
revision por pares y rigor metodoldgico. Las no indexadas no estan en estas bases y tienen menor
reconocimiento. En Colombia, Publindex categoriza las revistas en A1 (maximo impacto), A2
(alto impacto), B (buen nivel) y C (menor impacto, pero reconocidas). Ahora bien, es importante
en este sentido mostrar el enfoque y el alcance de cada una de las revistas indexadas destacando
su importancia como espacios de publicacion y consulta académica.

Revista Cuadernos de Administracion: Es una revista que aborda diferentes enfoques
en el campo de la administracion, incluyendo perspectivas tedricas y metodoldgicas. Esta
dirigida a académicos, profesionales y estudiantes interesados en conocer los tltimos avances en
la disciplina. (Pontificia Universidad Javeriana, sf).

Revista Cuadernos de Administracion: Publicada cada cuatro meses, esta revista de la
Facultad de Ciencias de la Administracion se enfoca en la difusion de articulos originales de
revision y discusion sobre temas de administracion, economia, contabilidad, mercadeo y politicas
publicas. (Universidad del Valle, sf).

Revista Escuela de Administracion de Negocios: Es una revista académica y cientifica
de la Universidad Ean que se publica dos veces al afio. Su objetivo es compartir investigaciones
relevantes para el sector empresarial y académico, especialmente en economia y negocios.
(Universidad EAN, sf).

Revista Contaduria: Su propodsito es publicar investigaciones con un enfoque analitico y
critico sobre los retos y problematicas de la contabilidad y areas afines. (Universidad de

Antioquia, sf).



Revista Innovar: Es una revista dedicada a realizar publicaciones académicas de
investigaciones, desde 1991 es editada y financiada por la Escuela de Administracion y
Contaduria Publica de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de
Colombia, es de alcance internacional y tiene acceso abierto. Su propdsito es divulgar la
produccion académica en gestion, contabilidad y ciencias sociales. (Universidad Nacional de
Colombia, sf).

Revista Economicas CUC: Es una revista que se basa en la publicacion cientifica
internacional arbitrada de articulos de investigadores en el ambito de las ciencias sociales, en
espafiol e inglés. Publica investigaciones, revisiones y experiencias de autores nacionales e
internacionales. (Universidad de la Costa, sf).

Revista Scientia et Technica: Esta revista se publica exclusivamente en formato digital
y se enfoca en la difusion de resultados originales, inéditos y recientes de investigaciones en
ciencia y tecnologia. Esté dirigida a estudiantes, docentes, investigadores y la comunidad
académica y cientifica. (Universidad Tecnologica de Pereira,sf).

Revista Derecho y Realidad: Esta revista funciona bajo el modelo de publicacion
continua desde 2018 y divulga trabajos de investigadores colombianos y extranjeros.
(Universidad Pedagégica y Tecnolédgica de Colombia, sf).

Revista Clio América: Esta revista difunde articulos originales e inéditos de
investigacion cientifica y tecnoldgica, asi como de reflexion y revision, los cuales son aprobados
por su comité editorial tras un proceso de arbitraje. (Universidad del Magdalena, sf).

Revista Dimension Empresarial: Es una revista que promueve la produccion intelectual

derivada de investigaciones académicas y profesionales, tanto a nivel nacional como



internacional. Esta abierta a la publicacion de articulos originales de reflexion en el campo de las
ciencias administrativas, econdmicas y contables. (Universidad Autonoma del Caribe, sf).

Revista Respuestas: Es una revista internacional de publicacion cuatrimestral, acepta
trabajos de investigacion, reflexion y revision, los cuales pueden ser presentados en espaiol o
inglés. Todos los articulos son sometidos a revision por pares, garantizando el cumplimiento de
normas éticas, sin costos asociados para su procesamiento. (Universidad Francisco de Paula
Santander Cucuta, sf).

Revista Desarrollo Gerencial: Es una revista cientifica enfocada en el ambito de la
administracion y la gerencia donde se publican investigaciones originales y revisiones
transdisciplinarias que aportan al entendimiento de las practicas empresariales a nivel nacional,
regional y global. Sus areas de interés incluyen estrategia, innovacion, competitividad,
emprendimiento y responsabilidad social empresarial. (Universidad Simén Bolivar -
Barranquilla, sf).

Revista Suma de Negocios: Es una revista que aborda diversas perspectivas
disciplinarias, est4 dirigida a docentes, investigadores y publico interesado. Mantiene una
convocatoria abierta y un proceso editorial basado en la revision por pares doble ciego.
(Fundacion Universitaria Konrad Lorenz, sf).

Revista Ensayos de Economia: Es una publicacion especializada en la difusion de
investigaciones inéditas con alto rigor académico en economia aplicada y tedrica. Sus articulos
emplean modelos matematicos como fundamento para la validacion de hipotesis. (Universidad
Autonoma de Nuevo Leon UANL, sf).

La revista Ciencia UNEMI: Su publicacion es cuatrimestral su proposito es divulgar

articulos originales de alta calidad elaborados por académicos y profesionales a nivel nacional e



internacional, derivados de proyectos de investigacion y desarrollos tecnologicos en diversas
areas. (Universidad Estatal de Milagro, sf).

Revista Apuntes Contables: La revista publica investigaciones cientificas sobre
formacion contable, tendencias, sistemas de informacion, tecnologia, auditoria y otros temas de
interés en contabilidad. Es editada por la Facultad de Contaduria Publica de la Universidad
Externado de Colombia y se publica dos veces al afio. (Universidad Externado de Colombia, sf).

Revista Economia Mundial: Es una publicacion académica indexada disponible en
acceso abierto desde 1999 sin coste de revision o publicacion. Presenta articulos en espafiol e
inglés sobre diversos temas de economia global, siempre con un enfoque riguroso y relevante
para el bienestar social. (Universidad de Huelva, sf).

En la siguiente tabla se presentaron los resultados del anélisis bibliométrico aplicado a las
publicaciones identificadas. Dicho analisis permiti6 observar tendencias en la produccion
académica entre 2003 y 2023, asi como la colaboracion entre autores, la visibilidad de los
estudios y las palabras clave mas utilizadas en torno al financiamiento y la gestion del capital de

trabajo en las MiPymes colombianas.

3.2 Tipos de indicadores bibliométricos

Tabla 3 Indicadores bibliométricos

Tipo de

L. Indicador Detalle
indicadores
Indicadores . .
! Sexo de los investigadores Género al que pertenecen (M o F)
personales

Indicadores de Lo ) ; El conteo de la cantidad de autores
. Indice de multi autoria
productividad de cada uno de los documentos




Tipo de

citacion

L. Indicador Detalle
indicadores
Indicadores de ‘ Cantidad de Vece‘s que. cada
Recuento de citas documento que ha sido citado por

otros

Indicador de
concurrencia

Palabras claves

Frecuencia con la que se mencionan
ciertas palabras en los documentos

Fuente: Elaboracion propia.

En este analisis, se tuvieron en cuenta algunos indicadores bibliométricos para los

estudios sobre financiamiento y capital de trabajo entre los afios 2003 y 2023. Inicialmente, en

los indicadores personales se hizo una revision del género de los investigadores. En los

indicadores de productividad se hizo un conteo de cuantos autores tenian cada documento.

Ademas, se incluyeron los indicadores de citacion, como el nimero de veces que cada

documento ha sido citado. Por ultimo, se us6 un indicador de concurrencia para saber cuales son

las palabras claves mas repetidas en los textos. Todo esto para entender qué tan importantes e

influyentes son estos estudios en el tema.

Tabla 4 Origen/revista trabajos investigativos sobre el tema en cuestion

ID Titulo del trabajo Revista / Origen AITO d?,
publicacion
Las micro, pequefias y medianas empresas en
1 |Colombia: Diagnostico general y acceso a los Repositorio 2003
servicios financieros
La financiacidon de nuevas empresas en
2 | Colombia. Las experiencias y opiniones de |Cuadernos de Administracion 2006
una muestra de gerentes bancarios




Ao de

ID Titulo del trabajo Revista / Origen N
publicacion
3 Algur.las ?proximaciones al problema de' Scientia et Technica 2007
financiamiento de las Pymes en Colombia
El acceso al financiamiento de las mipymes o
4 . . R t 2007
en Colombia: El papel del Gobierno EpOSIiotio
Restricci del ent 1 titividad o
5 | Restricoiones del entorno a} a competitivida Repositorio 2007
empresarial en América Latina
Estructura financiera y factores determinantes
de la estructura d ital de 1 del .. :
6 © 1a estruetura . © captial €c a8 pymes €€ - yadernos de Administracién 2007
sector de confecciones del Valle del Cauca en
el periodo 2000-2004
Alternativas de financiamiento en el sector
financiero para las pymes de familia de los
t i tati de la industri ..
5 | sectores mas representativos ? a industria Repositorio 2008
(alimentos, productos quimicos,
confecciones, edicion e impresion) en Bogota
D.C
Aspectos conceptuales y empiricos
8 de la financiacion de nuevas empresas en  |Cuadernos de Administracion 2010
Colombia
Fuent fi iacio 1 fl
9 uentes de financiacion en las pequefias y Econémicas CUC 2010
medianas empresas (pymes) de Barranquilla.
Organizacion de las Naciones
10 Politica publica e instrumentos de Unidas, promueve el 2011
financiamiento a las pymes en Colombia. |desarrollo econdmico y social
de la region
1 La financiacion de nuevas empresas en Escuela Administracion de 2011
Colombia: Una mirada desde la demanda Negocios EAN
12 La garantia un determinante del crédito a las Repositorio 2011
Pymes: Un enfoque desde la oferta
13 Mecanismos de ﬁnanciac'ic')n empresarial en Derecho y Realidad 2012
Colombia
Lai ia del cicl j alculo del
14 |2 1mp9rtanc1a de '01c o de caja y‘ calculo de Clio América 2013
capital de trabajo en la gerencia Pyme
El probl de fi iamiento de la P .
pro e@ © 1nar%01am1en o e ? YIMEY ! Contaduria Universidad de
15 el sistema nacional de garantias 2013

en Colombia.

Antioquia




Ao de

ID Titulo del trabajo Revista / Origen ..
publicacion
Acceso a la financiacién en Pymes . . .
16 colombianas: Una mirada desde sus Ciencias Administrativas y 2014
o . Sociales (INNOVAR)
indicadores financieros
Financiacion para emprendedores en el sector
17 de entretenimiento y esparcimiento en Repositorio 2014
Colombia: Periodo 2005-2011
Estrategias de inversion en capital de trabajo
18 aplicadas por las nﬁcro, pequenas y medi'anas Dimension Empresarial 2014
empresas colombianas de comercio textil en
el municipio de Maicao.
Administracion del capital de trabajo,
19 | liquidez y rentabilidad en el sector textil de Respuestas 2014
Cucuta, periodo 2008-2011
Financiamiento de las Pyme en Colombia y el
20 | papel de la Industria de capital privado: El Repositorio 2014
Caso de las cadenas de restaurantes.
11 AltematiYas de ﬁnanciaci()n.para las UdeA 2014
MiPymes en Colombia
Fi iamient 1 i 1 sect
22 l.n anc1a@1en 0 de as‘ n.n[‘)yrnes fle se? of Desarrollo Gerencial 2014
industrial en el municipio de Sincelejo
23 Fra?caso empresarial de las pequefias y' Suma de Negocios 2015
medianas empresas (pymes) en Colombia
Administracion del capital de trabajo en
24 | pequenas y medianas empresas de Cali de la Repositorio 2015
industria metalmecanica
)5 Determinantes del acceso al c.rédito de las Ensayos de Economia 2015
Pymes en Colombia
26 Modelo alternativo de financiamiento para Via Libre 2015
pymes. (Mercado de valores)
27 Importanmfd de la adml.mstracwn eficiente del Ciencia UNEMI 2017
capital de trabajo en las Pymes
Estado del arte sobre problematicas
28 financieras de las pymes en Bogota, Econdmicas CUC 2018

Colombia y América Latina




Ao de

ID Titulo del trabajo Revista / Origen L,
publicacion
Impacto del autofinanciamiento sobre la
29 innovacion de las micro, pequenas y Criterio Libre 2018
medianas empresas colombianas.
30 Financiarse, el verdadero proplema de las Repositorio 2019
Pymes en Colombia
Andlisis de las preferencias de financiacion
31| delas pymes colombianas dedicadas al e- Apuntes Contables 2019
commerceperiodo 2015-2017.
Razones que afectaron a las MiPymes en la
32 | ciudad de Tulua durante el periodo 2012 - Repositorio 2019
2014 para no seguir funcionando
Analisis de factores de riesgo de liquidez en
33 | laMiPymes de Medellin-estudio de caso Repositorio 2019
MiPymes Prims
La gestion del capital de trabajo como agente o
34 o . R t 2020
generador de rentabilidad en Colombia EPOSHIOTIO
35 Herrarnient.as de Financiamien‘to para las Repositorio 2020
Mipymes en Colombia
Estudio sobre opciones de financiacion para
36 las pequefias y medianas empresas de la Cintex 2020
ciudad de Medellin
37 M¢étodos de financiamiento para Pymes Repositorio 2020
Distribucion del crédito financiero en las
38 micro y pequefias empresas durante el Repositorio 2020
periodo 2015- 2019
Analisis Fintech 0 - =
39 |Analisis intech en Co ombla y su percepmon Repositorio 2020
en las pymes de la ciudad de Bogota
Financiacion de las micro, pequefias y
40 medianas empresas en Antioquia en el Repositorio 2021
marco de la pandemia del covid-19
Los of 1 . .
41 os efectos de las I‘eSFI‘IC(%IOHeS bancarilas Economia Mundial 2001
sobre el uso de financiamiento alternativo
Las microfinanzas como alternativas de
42 | financiamiento a la mediana empresa en la Repositorio 2021

ciudad de Quibd6-Choco




ID

Titulo del trabajo

Revista / Origen

Ao de
publicacion

43

Causas del uso de los créditos informales en
los microempresarios de la plaza de mercado

bolivar de Popayan cauca de los afios 2016 al
2018

Repositorio

2022

44

Desarrollo empresarial y fuentes de
financiamiento para las pymes en el distrito
especial, turistico y cultural de Riohacha

Repositorio

2022

45

Liquidez y endeudamiento de las pymes y
microempresas del sector ceramico norte de
Santander

Gestion y Desarrollo Libre

2022

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 5 Numero de documentos publicados por periodo

Periodo Cantidad de articulos
2003-2006 2
2007-2010 7
2011-2014 13
2015-2018 7
2019-2022 16

Total 45

Fuente: Elaboracion propia.




Ilustracion 1. Nimero de documentos publicados por periodo
Numero de articulos
18

16

14

16
13
12
10
7 7
2 I I
0 -

Cantidad de articulos

[e]

[=)]

B

N

Periodo

W 2003-2006 w2007-2010 m™2011-2014 m2015-2018 m2019-2022

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 4 y la ilustracion 1 se muestra la cantidad de documentos publicados sobre
financiamiento y capital de trabajo en distintos periodos. Se identificaron en total 46
investigaciones. Entre 2003 y 2006 se publicaron 2, mientras que en el periodo de 2007 al 2010
el nimero aument6 a 7 publicaciones. Posteriormente, entre 2011 y 2014, hubo un crecimiento
significativo hasta alcanzar los 14 estudios. Sin embargo, en el periodo 2015-2018, se redujo a 7,
reflejando una considerable disminucion en la produccion académica sobre el tema.

Finalmente, el periodo mas reciente, los afos 2019 a 2022, se present6 la mayor cantidad
de publicaciones con un total de 16 documentos, lo que representa un valor total de 34,8%. Esto

evidencia una tendencia a crecer en la investigacion sobre el financiamiento y el capital de



trabajo en los ltimos afios, lo que manifiesta un desarrollado interés sobre esta problematica en

la academia.

3.2.1 Indicadores personales

Tabla 6 Género de los investigadores

ID Titulo del texto Autores Género
Las micro, pequefias y medianas empresas en Maria Angelica Arbelaez F
1 | Colombia: Diagnostico general y acceso a los Andrés Velazco M
servicios financieros Luis Alberto Zuleta J M
La financiacion de nuevas empresas en Bernardo Barona Zuluaga M
2 |Colombia. Las experiencias y opiniones de una Alina Gémez Mejia F
muestra de gerentes bancarios Julian Humberto Torres Salazar M
. John Jairo Sanchez C M
Algunas aproximaciones al problema de : .
3 . . Jaime Osorio G M
financiamiento de las Pymes en Colombia
Ernesto Baena M. M
4 El acceso al ﬁn‘anciamiento de las rpipymes en Natalia Salazar s
Colombia: El papel del Gobierno
5 Restricciones de.l entorno z? l‘a competitividad Emilio G. Zevallos Vallejos M
empresarial en América Latina
Estructura financiera y factores determinantes
de la estructura de capital de las pymes del .
6 . J Alberto R God M
sector de confecciones del Valle del Cauca en oree ATberto Bivera Lodoy
el periodo 2000-2004
Alternativas de financiamiento en el sector
financiero para las pymes de familia de los
7 sectores mas representativos de la industria Carmen Lucila Zambrano Aya F
(alimentos, productos quimicos, confecciones,
edicion e impresion) en Bogota D.C
Aspectos conceptuales y empiricos Bernardo Barona Zuluaga M
8 de la financiacion de nuevas empresas en
Colombia Alina Gémez Mejia F
9 Fuentes de financiacion en las pequeias y Cindy Dariana Ruiz Mathiew F
medianas empresas (pymes) de Barranquilla. | Angie Marcela Pérez Sastoque F
Politica publica e instrumentos de .
10 .. pu ) Luis Alberto Zuleta J M
financiamiento a las pymes en Colombia.
11 La financiacion de nuevas empresas en Francisco Javier Matiz B. M




ID Titulo del texto Autores Género
Colombia: Una mirada desde la demanda German Fracica Naranjo M
12 La garantia un determinante del crédito a las José Augusto Castillo Bonilla M
Pymes: Un enfoque desde la oferta David Julidn Daza Gonzalez M
3 Mecanismos de financiacion empresarial en Martha Catalina Rodriguez B
Colombia Cervantes
_ ‘ ' ‘ Jorge Ivan Jiménez Sanchez M
14 La 1mp9rtanma del‘01clo de caja y' calculo del Farley Saray Rojas Restrepo M
capital de trabajo en la gerencia Pyme ) ) ) )
Heidy Julieth Ospina Galvis F
15 El problema de financiamiento de la Pyme y el | Maria Luisa Saavedra Garcia F
sistema nacional de garantias en Colombia. | Sara Cristina Bustamente Osorio F
Acceso a la financiacion en Pymes Mary A. Vera Colina F
16 colombianas: Una mirada desde sus Zuray A. Melgarejo Molina F
indicadores financieros Edwin H. Mora Riapira M
Financiacion para emprendedores en el sector
17 de entretenimiento y esparcimiento en Lina Marcela Ortiz May F
Colombia: Periodo 2005-2011
Estrategias de inversion en capital de trabajo Franklin Alejandro Angulo M
18 aplicadas por las .micro, pequeﬁas. y meFlianas Rangel
empresas colomt?la%n:fls de comercm textil en el Hobber José Berrio Caballero M
municipio de Maicao.
Administracion del capital de trabajo, liquidez
19 | yrentabilidad en el sector textil de Clcuta, Miller Riafio Solano M
periodo 2008-2011
Financiamiento de las Pyme en Colombia y el
20 | papel de la Industria de capital privado: El Angie Rodriguez Valero F
Caso de las cadenas de restaurantes.
) . ) Jennifer Katherine Lopera F
11 Alternativas de ﬁnan01ac1on.para las MiPymes Verénica Marcela Vélez ¢
en Colombia )
Leidy Johana Ocampo F
29 Fi.nanciar'niento de las' @iPymes fiel sec':tor Heberto Salas Quintana M
industrial en el municipio de Sincelejo
) . Fredy Romero Espinosa M
23 F re.lcaso empresarial de las pequefias y‘ Zuray A. Melgarejo Molina B
medianas empresas (pymes) en Colombia . .
Mary Anali Vera Colina F
Administracion del capital de trabajo en
24 | pequenas y medianas empresas de Cali de la Goémez Avila, Carolina F

industria metalmecanica




ID Titulo del texto Autores Género
Determinantes del 1 crédito de 1
25 clefminaties (et aceeso a c‘re HOCERS 1 Hector Alberto Botello Pefialoza M
Pymes en Colombia
Karin Roci6 Espinel Avila F
26 Modelo alternativo de financiamiento para Maria Angélica Daza Cuervo F
pymes. (Mercado de valores) Verodnica Alejandra Paredes B
Garzo.
Juanita Garcia Aguilar F
Importancia de la administracion eficiente del 8
27 . . Sandra Galarza Torres F
capital de trabajo en las Pymes ) )
Anibal Altamirano Salazar M
Estado del arte sobre problematicas financieras Ana Maria Gamez Tellez F
28 | de las pymes en Bogota, Colombia y América | Mabel Cristina Morales Bautista F
Latina Cindy Tatiana Ramirez Lopez F
Impacto del autofinanciamiento sobre la Edgar Julian Galvez-Albarracin M
29 | innovacion de las micro, pequefias y medianas | José Zacarias Mayorga Sanchez M
empresas colombianas. Ana Raquel Chavez-Hernandez F
30 Financiarse, el verdadero problema de las Andrés Felipe Forero M
Pymes en Colombia Eduardo Pombo M
Analisis de 1 " s de £ cion d Yenny Paola Beltran Beltran F
nalisis de las pre ere'nc1as e .1nan01ac10n | Vuliana Andrea Medina Arias F
31 las pymes colombianas dedicadas al e- ) . .
. Luisa Fernanda Mufioz Muiioz F
commerceperiodo 2015-2017. o )
Karen Viviana Villada Urbano F
Razones que afectaron a las MiPymes en la
32 | ciudad de Tulud durante el periodo 2012-2014 | Euder Jeison Elejalde Martinez M
para no seguir funcionando
Analisis de factores de riesgo de liquidez en la
33 MiPymes de Medellin-estudio de caso Daniela Higuita Gonzalez F
MiPymes Prims
L tion del capital de trabaj t
34 % BESHON C6l capiia ‘e. rabajo como agen ® | Erika Andrea Fernandez Azuero F
generador de rentabilidad en Colombia
) ) o Ernesto Alberto Rodriguez M
35 Herram1ent?S de Flnanmamlen'to para las Rodriguez
Mipymes en Colombia i ) )
David Santiago Parra Sacristan M
Diana Andrea Bonilla Vargas F
Estudio sobre opciones de financiacion para
36 |las pequefias y medianas empresas de la ciudad Eduardo Alexander Duque v

de Medellin

Grisales




ID Titulo del texto Autores Género
Cendy Katerin Molina Ledn F
37 Meétodos de financiamiento para Pymes
Cristian Leonardo Ruiz Quintero M
Angie Paola Arévalo Virguez F
Distribucion del crédito fi i 1 i .
istri u(zlon el crédito financiero ep as micro Fanny Daniela Moreno Cardenas F
38 | y pequenas empresas durante el periodo 2015-
2019 Nicolas Santiago Cardenas
” M
Garcia
39 Analisis Fintech en Colombia y su perce]?ci(’)n Maria Patricia Pérez Molina r
en las pymes de la ciudad de Bogota
Financiacion de las micro, pequefias y
40 medianas empresas en Antioquia en el Carlos Andrés Pineda Osorio M
marco de la pandemia del covid-19
A1 Los efectos de las res‘FriC(?iones bancar‘ias sobre Maria Belén Guercio s
el uso de financiamiento alternativo
Las microfinanzas como alternativas de
42 | financiamiento a la mediana empresa en la Linis Gissette Arce Palacios F
ciudad de Quibd6-Choco
Causas del uso de los créditos informales en Nathalia Andrea Echeverri r
los microempresarios de la plaza de mercado Alvarez
43 , . N
bolivar de Popayan cauca de los afios 2016 al ) ,
Doris Andrea Ramirez F
2018
Desarrollo empresarial y fuentes de
44 | financiamiento para las pymes en el distrito Lisyani Gonzalez Deluque, F
especial, turistico y cultural de Riohacha
Liquidez y endeudamiento de las pymes y Carlos Humberto Diaz Ortega M
45 | microempresas del sector ceramico norte de Marisol Maestre Delgado F
Santander Nubia Isabel Diaz Ortega F

Fuente: Elaboracion propia.




Ilustracion 2. Participacion porcentual de hombres y mujeres en la elaboracion de los
documentos investigativos

Participacion porcentual de Hombres
v Mujeres

m Articulos con participacion de mujeres

m Articulos con participacién de hombres

Fuente: Elaboracion propia.

En el anterior andlisis sobre los documentos revisados, se identifico la participacion de
autores segun su género, en los que se puede ver en la ilustracion 2, los hombres tuvieron una
mayor influencia y representacion en la elaboracion de estas investigaciones, con un 59% del
total, mientras que un 41% representa el total de las mujeres que participaron. Estos datos
reflejan que, aunque en las publicaciones académicas sobre financiamiento y el capital de trabajo
es significativa, se puede ver qué aun existe una diferencia en comparacion con la produccion

hecha por autores masculinos.



3.2.2 Indicadores de productividad

Tabla 7 indice de multiautoria

N.° aut
ID Aiio Titulo del documento au ’ores
por articulo
1 2019 Analisis de las preferencias de financiacion de las pymes 4
colombianas dedicadas al e-commerce periodo 2015-2017.
Las Micro, Pequetias y Medianas empresas en Colombia:
1 2003 . . ) . 3
Diagndstico General y Acceso a los Servicios Financieros
) 2006 La financiacion de nuevas empresas en Colombia. Las 3
experiencias y opiniones de una muestra de gerentes bancarios
Algunas aproximaciones al problema de financiamiento de las
3 2007 ) 3
Pymes en Colombia
La importancia del ciclo de caja y célculo del capital de trabajo
14 2013 g 3
en la gerencia PYME
Acceso a la financiacién en Pymes colombianas: una mirada
16 2014 . . 3
desde sus indicadores financieros
22 2014 Alternativas de Financiacion para las MIPYMES en Colombia 3
24 2015 Fracaso empresarial de las pequenias y.medianas empresas 3
(pymes) en Colombia
7 2015 Modelo alternativo de financiamiento para pymes. (Mercado de 3
valores)
)3 2017 Importancia de la administracion eficiente del capital de trabajo 3
en las Pymes
Estado del arte sobre problematicas financieras de las pymes en
29 2018 , ) iy . 3
Bogota, Colombia y América Latina
30 2018 Impacto del autofinanciamiento sobre la innovacion de las 3
micro, pequefias y medianas empresas colombianas.
39 2020 Distribucion del crédito financiero en las micro y pequefas 3
empresas durante el periodo 2015- 2019
Liquidez y endeudamiento de las pymes y microempresas del
46 2022 . 3
sector ceramico Norte de Santander




N.° autores

ID Ao Titulo del documento ,
por articulo
Aspectos conceptuales y empiricos de la financiacion de nuevas
8 2010 . 2
empresas en Colombia
9 2010 Fuentes de financiacion en las pequefias y medianas empresas )
(pymes) de Barranquilla.
La financiacion de nuevas empresas en Colombia. una mirada
11 2011 2
desde la demanda
La Garantia un determinante del crédito a las PYMES: Un
12 2011 2
enfoque desde la Oferta
El problema de financiamiento de la PYME y el sistema
15 2013 . . ) 2
nacional de garantias en Colombia.
Estrategias de inversion en capital de trabajo aplicadas por las
19 2014 |micro, pequefias y medianas empresas colombianas de comercio 2
textil en el municipio de Maicao.
31 2019 | Financiarse, el verdadero problema de las PYMES en Colombia 2
36 2020 |Herramientas de Financiamiento para las Mipymes en Colombia 2
37 2020 Estudio sobre opciones de financiacion para las pequenas y )
medianas empresas de la ciudad de Medellin
38 2020 Meétodos de Financiamiento para PYMES 2
Causas del uso de los créditos informales en los
44 2022 microempresarios de la plaza de mercado bolivar de Popayan 2
cauca de los afios 2016 al 2018
El acceso al financiamiento de las mipymes en Colombia: el
4 2007 ) 1
papel del Gobierno
Restricciones del entorno a la competitividad empresarial en
5 2007 L . 1
América Latina
Estructura financiera y factores determinantes de la estructura de
6 2007 capital de las pymes del sector de confecciones del Valle del 1

Cauca en el periodo 2000-2004




N.° autores

ID Ao Titulo del documento ,
por articulo
Alternativas de Financiamiento en el sector Financiero para las
. 2008 Pymes de familia de los sectores mas representativos de la 1
industria (Alimentos, Productos Quimicos, Confecciones,
Edicion e Impresion) en Bogota D.C
Politica publica e instrumentos de financiamiento a las pymes en
10 2011 . 1
Colombia.
13 2012 Mecanismos de Financiacion Empresarial en Colombia 1
Financiacion para emprendedores en el sector de
17 2014 entretenimiento y esparcimiento en Colombia: periodo 2005- 1
2011
20 2014 Administracion del Capital de Trabajo, Liquidez y Rentabilidad |
en el sector textil de Cucuta, periodo 2008-2011
Financiamiento de las Pyme en Colombia y el Papel de la
21 2014 Industria de Capital Privado: El Caso de las Cadenas de 1
Restaurantes.
7 2014 Financiamiento de las mipymes del sector industrial en el |
municipio de Sincelejo
Administracion del capital de trabajo en pequefias y medianas
25 2015 . ) . . 1
empresas de Cali de la industria metalmecénica
26 2015 Determinantes del acceso al crédito de las Pymes en Colombia 1
1 2019 Razones que afectaron a las MiPymes en la ciudad de Tulué 1
durante el periodo 2012 -2014 para no seguir funcionando
34 2019 Analisis de factores de riesgo de liquidez en la MiPymes de |
Medellin-estudio de caso MiPymes Prims
La gestion del capital de trabajo como agente generador de
35 2020 o . 1
rentabilidad en Colombia
40 2020 Analisis Fintech en Color.nbia y su percepci(’)n en las pymes de |
la ciudad de Bogota
A1 2001 Financiacion de las micro, pequefias y medianas empresas en 1

Antioquia en el marco de la pandemia del covid-19




N.° autores

1D Ano Titulo del documento ;
por articulo

Los efectos de las restricciones bancarias sobre el uso de
42 2021 . ) 1
financiamiento alternativo

Las microfinanzas como alternativas de financiamiento a la
43 | 2021 . . o i , 1
mediana empresa en la ciudad de Quibdo-Chocéd

Desarrollo empresarial y fuentes de financiamiento para las

45 2022 o : . .
pymes en el distrito especial, turistico y cultural de Riohacha

Fuente: Elaboracion propia.

El indice de multiautoria en los documentos analizados refleja el nivel de colaboracion en
las investigaciones. Se observa que la cantidad de autores por articulo varia entre uno y cuatro, lo
que indica diferentes enfoques y grados de cooperacion en la produccion de aquellos textos. En
primer lugar, se encuentra un inico documento con cuatro autores, publicado en 2019. Este nivel
de colaboracidn, aunque poco frecuente comparado con los demas, denota que ciertos estudios
pueden requerir un equipo de trabajo mas amplio, posiblemente debido a la complejidad del tema
abordado o a la necesidad de incluir diversas perspectivas.

Por otro lado, la mayor parte de los articulos cuenta con tres autores. Desde 2003 hasta
2022 esta tendencia se mantiene constante, lo que indica que estas investigaciones han sido
mayoritariamente desarrolladas por pequeiios grupos de trabajo. Los articulos con dos autores
también representan una parte significativa de la muestra. Aunque son menos numerosos que los
de tres autores, reflejan estudios que pueden estar mas centrados en enfoques especificos a
menor escala.

Finalmente, los articulos con un solo autor tienen una presencia considerable,

especialmente en los afios mas recientes. Esto indica un aumento en investigaciones individuales,



esto puede darse por una especializacion en el tema o por limitaciones en la conformacion de

equipos de investigacion.

Tlustracion 3. indice de multiautoria

indice de colaboracidn
1 AUTOR POR ARTICULO
2 AUTORES POR ARTICULO

3 AUTORES POR ARTICULO

4 AUTORES POR ARTICULO

(==
(0,1
—_
=)

15 20 25

Fuente: Elaboracion propia.

La ilustracion 3 revela que la mayoria de investigaciones fueron escritas por solo un
autor, representando el 44% del total. En segundo lugar, estan los documentos realizados por tres
autores, que corresponden al 28%. Los que fueron escritos por dos autores son el 26%. Y,
finalmente, solo un 2% de estos estudios fueron hechos por cuatro autores. Lo anterior indica que
la colaboracion en la produccion de estas investigaciones es mayormente hecha por una persona,

aunque también existe una gran cantidad de trabajos realizados por grupos de 3 personas.



3.2.3 Indicador de citacion

Tabla 8 Numero de veces en las que has sido citados los diferentes documentos

Colombia

Cantidad de
N. Titulo del texto ( i
veces citado)

1 Las micro, pequefias y medianas empresas en Colombia: diagndstico 3l
general y acceso a los servicios financieros.

5 La financiacion de nuevas empresas en Colombia. Las experiencias y 43
opiniones de una muestra de gerentes bancarios.

3 Algunas aproximaciones al problema de financiamiento de las Pymes 209
en Colombia

4 El acceso al financiamiento de las Mipymes en Colombia: El papel del 20
gobierno

5 Restricciones del entorno a la competitividad empresarial en América 0
Latina
Estructura financiera y factores determinantes de la estructura de

6 [capital de las pymes del sector de confecciones del Valle del Cauca en 152
el periodo 2000-2004
Alternativas de financiamiento en el sector financiero para las Pymes

- de familia de los sectores mas representativos de la industria 0
(alimentos, productos quimicos, confecciones, edicién e impresion) en
Bogota D.C

3 Aspectos conceptuales y empiricos de la financiacion de nuevas 6
empresas en Colombia
Fuentes de financiacion en las pequenas y medianas empresas (pymes)

9 |de 0
Barranquilla.

10 Politica publica e instrumentos de financiamiento a las pymes en 57




(Cantidad de

Sincelejo

N. Titulo del texto .
veces citado)

1 La financiacion de nuevas empresas en Colombia. una mirada desde la 64
demanda

0 La garantia un determinante del crédito a las Pymes: Un enfoque desde 0
la oferta

13  |Mecanismos de financiacion empresarial en Colombia 1

14 La importancia del ciclo de caja y célculo del capital de trabajo en la 7
gerencia Pyme
El problema de financiamiento de la Pyme y el sistema nacional de

15 |garantias 31
en Colombia
Acceso a la financiacién en Pymes colombianas: Una mirada desde sus

16 |. . . 241
indicadores financieros

17 Financiacion para emprendedores en el sector de entretenimiento y 0
esparcimiento en Colombia: Periodo 2005-2011
Estrategias de inversion en capital de trabajo aplicadas por las micro,

18 [pequeias y medianas empresas colombianas de comercio textil en el 58
municipio de Maicao.

19 Administracion del capital de trabajo, liquidez y rentabilidad en el 63
sector textil de Cuacuta, periodo 2008-2011

20 Financiamiento de las Pyme en Colombia y el papel de la Industria de 2
capital privado: El Caso de las cadenas de restaurantes

21 [Alternativas de financiacion para las MiPymes en Colombia 63

27 Financiamiento de las mipymes del sector industrial en el municipio de 5




(Cantidad de

N. Titulo del texto .
veces citado)

23 Fracaso empresarial de las pequefias y medianas 242
empresas (pymes) en Colombia
Administracion del capital de trabajo en pequeiias y medianas empresas

24 ) . . .. 0
de Cali de la industria metalmecénica

25 |[Determinantes del acceso al crédito de las Pymes en Colombia 63

2 Modelo alternativo de financiamiento para pymes. (Mercado de 0
valores)

27 Importancia de la administracion eficiente del capital de trabajo en las 184
Pymes

)8 Estado del arte sobre problematicas financieras de las pymes en 63
Bogota, Colombia y América Latina

29 Impacto del autofinanciamiento sobre la innovacion de las micro, 24
pequefias y medianas empresas colombianas.

30 [Financiarse, el verdadero problema de las Pymes en Colombia 4

31 Analisis de las preferencias de financiacion de las pymes colombianas 0
dedicadas al e-commerceperiodo 2015-2017.
Razones que afectaron a las MiPymes en la ciudad de Tulué durante el

32 , . . 0
periodo 2012 -2014 para no seguir funcionando

13 Analisis de factores de riesgo de liquidez en la MiPymes de Medellin- 1
estudio de caso MiPymes Prims

14 La gestion del capital de trabajo como agente generador de rentabilidad 2

en Colombia




Cantidad d
N. Titulo del texto (Cantidad de
veces citado)

35 [Herramientas de Financiamiento para las Mipymes en Colombia 2

36 Estudio sobre opciones de financiacion para las pequenas y 19
medianas empresas de la ciudad de Medellin

37 [Métodos de financiamiento para Pymes 6

18 Distribucion del crédito financiero en las micro y pequeflas empresas 0
durante el periodo 2015- 2019

39 Analisis Fintech en Colombia y su percepcion en las pymes de la 3
ciudad de Bogota
Financiacion de las micro, pequefias y medianas empresas en Antioquia

40 . . 5
en el marco de la pandemia del covid-19

A1 Los efectos de las restricciones bancarias sobre el uso de 9
financiamiento alternativo
Las microfinanzas como alternativas de financiamiento a la mediana

42 : o 1 , 1
empresa en la ciudad de Quibdo-Chocd

43 Causas del uso de los créditos informales en los microempresarios de la 0
plaza de mercado bolivar de Popayan cauca de los afios 2016 al 2018

44 Desarrollo empresarial y fuentes de financiamiento para las pymes en 1
el distrito especial, turistico y cultural de Riohacha

45 Liquidez y endeudamiento de las pymes y microempresas del sector 14
ceramico norte de Santander

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla anterior muestra la relevancia e impacto académico de aquellos estudios sobre el

financiamiento de las Mipymes en Colombia, evidenciando que algunos textos han sido




ampliamente citados, mientras que otros tienen poca o nula visibilidad. Para identificar el
numero de citas de cada estudio, se consultaron las plataformas Google Académico y Scopus, las
cuales permiten visualizar la cantidad de veces que un documento ha sido citado por otros
trabajos académicos.

Como se puede observar, los temas mas influyentes estan relacionados con el acceso al
crédito, la administracion del capital de trabajo y los problemas financieros. Esta predominancia
se debe a que dichos aspectos son fundamentales para la supervivencia y el crecimiento de las
Mipymes, especialmente en contextos marcados por restricciones financieras y alta mortalidad
empresarial. La dificultad para acceder a fuentes de financiacion formales y la necesidad de una
gestion eficiente del capital de trabajo han sido identificadas de manera constante como factores
criticos en el desempefio de este tipo de empresas, lo cual explica su alta presencia y citacion en
la literatura académica sobre el tema, con estudios que superan las 200. Sin embargo, hay una
parte significativa de los documentos que no ha sido citada, lo que puede deberse a su reciente
publicacion, limitada difusion o menor relevancia en la comunidad académica.

Algunos estudios tienen un alto impacto, los textos con mayor nimero de citas son
"Importancia de la administracion eficiente del capital de trabajo en las Pymes" con (284 citas),
"Fracaso empresarial de las pequefias y medianas empresas (pymes) en Colombia" con (242
citas) y "Acceso a la financiacion en Pymes colombianas: Una mirada desde sus indicadores
financieros" con (241 citas). Esto indica que son referencias clave en la investigacion sobre
financiamiento y gestion de MiPymes en el pais. Varios textos tienen escasa citacion, 14 de los
46 documentos tienen 0 citas, lo que lleva a pensar en que pueden haber pasado desapercibidos o

por ser estudios recientes con poca difusion.



Por otro lado, las teméaticas con mayor impacto segun el analisis de los articulos
identificados en las distintas bases de datos se centran en el acceso al crédito, la administracion
del capital de trabajo, los problemas financieros y su financiamiento alternativo. Esta afirmacion
se basa en la frecuencia con la que estos temas aparecen en los estudios revisados, asi como en el
numero de citas que han recibido, lo cual evidencia su relevancia dentro de la literatura

académica sobre las MiPymes colombianas.

3.2.4 Indicador de recurrencia

Con el fin de identificar las palabras claves predominantes en la literatura revisada, se
construy6 un indicador de concurrencia. Para ello, se recopilaron las palabras mas mencionadas
en cada uno de los articulos analizados, sumando su frecuencia. Este analisis se realizo de
manera manual y apoyandonos por una herramienta bibliométrica bésica, agrupando y contando
los términos mas recurrentes en los documentos. Se elabor6 una nube de palabras que representa
una ilustracion de los conceptos mas recurrentes en la literatura sobre Mipymes en Colombia. En
ella se destacan términos como mipymes, financiacion, estructura de capital, capital de trabajo,
crédito, rentabilidad, estrategias, lo cual evidencia una clara concentracién teméatica en hablar en

torno a la gestion financiera, el acceso a recursos econdmicos y la sostenibilidad empresarial.

Ilustracion 4. Nube de palabras claves recurrentes en los estudios

Estructura de capital
Fuentes de financiacion
Capital de trabajo
Deudas
Financiacion
Alternativas de financiacidn
Sector financiero Empresa

Fuente: Elaboracion propia.



La figura muestra los términos mas utilizados en los articulos revisados. Para este
analisis, se observo que palabras como financiamiento, MiPymes, capital de trabajo, crédito y
riesgo tienden a repetirse con frecuencia, lo que permite identificar los enfoques tematicos
predominantes en la literatura académica, mostrando una clara concentracion tematica en torno a

la gestion financiera y el acceso a recursos para las pequenas y medianas empresas en Colombia.

Tabla 9 Numero de palabras claves con mayor frecuencia

Resumen unificado de las palabras Numero de textos en los
claves mas utilizadas en los textos que aparecen
Palabras Claves Total
Mipymes 29
Financiamiento 23
Capital de trabajo 22
Crédito 8

Fuente: Elaboracion propia.

Al verificar los términos mas utilizados en las palabras claves, se evidencia que la palabra
Mipymes tiene una presencia destacada con un total de 29 menciones. De manera similar, al
agrupar el concepto de financiamiento, se observa que los textos estan fuertemente orientados a
abordar esta temdtica, con 23 apariciones en total. El término capital de trabajo registra 22
menciones y la palabra crédito 8. Esta recurrencia de conceptos permite destacar cudles han sido
las principales preocupaciones investigativas en el campo.

A partir de esta evidencia conceptual, resulta pertinente incluir una tabla con los objetivos
formulados en los documentos identificados, con el fin de conocer hacia donde se orienta la
produccion académica en torno a las Mipymes en Colombia. La revision de los objetivos de los

estudios es relevante, ya que permite identificar las intenciones investigativas que han guiado la



produccion académica sobre las Mipymes en Colombia. Ademas, analizar los objetivos permite

comprender no solo qué temas se abordan con mayor frecuencia (como lo sugieren las palabras

claves), sino que también ofrece una vision mas profunda sobre el enfoque y proposito de cada

estudio. Es decir, permite ver si los estudios se enfocan en diagnosticar problemas, proponer

soluciones, evaluar o describir tendencias, entre otros enfoques. Esta revision facilita

aproximarse a una comprension mas precisa de su contenido y a los aportes de cada estudio al

tema investigado.

Tabla 10 Objetivos de los estudios analizados

ID Titulo del texto Objetivos
Las micro, pequefias y “El presente estudio tiene dos objetivos fundamentales: el
medianas empresas en primero hacer una descripcion y analisis de la importancia
Colombia: Diagndstico relativa de las micro, pequefias y medianas empresas
general y acceso a los (MiPymes) en la economia colombiana y su desempeio a
servicios financieros partir de indicadores apropiados para este propdsito y el
1 segundo, hacer una evaluacion de las fuentes de acceso a los
servicios financieros de estas empresas en el pais y/o en el
exterior (incluyendo los costos de los recursos) y de las
dificultades que enfrentan las empresas en su consecucion”
(Arbelaez et al., 2003, p. 5).
La financiacion de nuevas “Este articulo busca contribuir a la comprension del papel de
2 |empresas en Colombia. Las |los bancos en la financiacion de empresas nuevas, a partir de
experiencias y opiniones de |una encuesta realizada a gerentes bancarios en Bogota,
una muestra de gerentes Medellin, Cali y Barranquilla” (Barona et al., 2006, p. 46).
bancarios
Algunas aproximaciones al ~ |[“(...) Se plantea hacer una discusion sobre los diferentes
problema de financiamiento |problemas y obstaculos de las PYMES en Colombia y las
3 |de las Pymes en Colombia posibles perspectivas en este campo para dichas
organizaciones” (Sanchez et. al, 2007, p. 321).
El acceso al financiamiento  |“El objetivo de este trabajo es revisar los avances logrados
4 |de las MiPymes en Colombia: [tanto en politicas focalizadas como en materia de medidas
El papel del Gobierno transversales, analizar los avances e identificar los aspectos
en los cuales el Gobierno tiene algin espacio de




ID

Titulo del texto

Objetivos

intervencion, para luego extraer algunas conclusiones y
recomendaciones de politica” (Salazar y Guerra, 2007, p. 4).

Restricciones del entorno a la
competitividad empresarial
en América Latina

“(...) El objetivo del presente estudio es el de identificar - en
una perspectiva regional- los obstaculos mas importantes al
desarrollo competitivo de la pyme, analizar las razones que
se encuentran detras de ellos, y establecer una
caracterizacion tanto de las pequefias y medianas empresas
de la region, como de la forma cémo encaran tales

5 obstaculos a favor de la competitividad de estos estratos
empresariales” (Zevallos, 2007, p. 19).

Estructura financiera y “El objetivo principal de este estudio se basa en analizar

factores determinantes de la  |cOmo estan estructuradas financieramente las pequefias y

estructura de capital de las medianas empresas (pymes) del sector de confecciones en el

pymes del sector de Valle del Cauca y qué factores influyen en sus decisiones de
confecciones del Valle del financiamiento durante el periodo 2000-2004. Para ello, se
6 |Cauca en el periodo 2000- estudiaron 18 empresas (13 medianas y 5 pequefias)

2004 seleccionadas aleatoriamente, con las que se compararon los
resultados con investigaciones previas tanto en Colombia
como a nivel internacional. Esto permite entender qué
elementos afectan su estructura de capital y como toman
decisiones sobre su financiamiento” (Rivera, 2007, p. 192).

Alternativas de * “Caracterizar las alternativas de financiamiento en las

financiamiento en el sector  |entidades financieras para las pymes de familia del sector

financiero para las pymes de |industrial (alimentos, productos quimicos, confecciones,

familia de los sectores mas  |edicion e impresion) en Bogota D.C” (Zambrano, 2008, p.

representativos de la industria |5).

(alimentos, productos * “Identificar las alternativas de financiamiento tradicionales

quimicos, confecciones, y no tradicionales para las pymes de familia del sector

edicidn e impresion) en industrial ubicadas en Bogota D.C. desde el sistema
7 |Bogota D.C financiero” (Zambrano, 2008, p. 6).

* “Determinar las diferencias entre las alternativas de
financiamiento tradicionales y no tradicionales, para
relacionarlas con la problematica de las pymes objeto de
estudio del sector industria de la ciudad de Bogota D.C”
(Zambrano, 2008, p. 6).




ID

Titulo del texto

Objetivos

Aspectos conceptuales y
empiricos

“Este estudio busca establecer las fuentes de financiacion de
las MIPYMES colombianas durante los primeros afios de

8 |de la financiacion de nuevas |vida y de esta forma proponer un patrén de financiacion de
empresas en Colombia las empresas nuevas” (Barona y Goémez, 2010, p. 83).
Fuentes de financiacion en las|“Determinar las fuentes de financiacion utilizadas por las
pequefias y medianas Pymes (industriales de la ciudad de barranquilla) con el
empresas (pymes) de proposito de establecer tanto el origen como la tasa
Barranquilla. promedio de capital con la que estas empresas inician en

proceso productivo, asi como también el de analizar las

9 lineas de crédito disponibles (...) para identificar las fuentes

de financiacion mas eficientes, establecer los criterios de
seleccion (...) y determinar la opcion de crédito mas
adecuada” (Ruiz y Pérez, 2010, p. 24).
Politica publica e “El objetivo de este documento es analizar la estrategia
instrumentos de general de las politicas publicas para mejorar el acceso al
financiamiento a las pymes |financiamiento de las pequefias y medianas empresas en

10 |en Colombia. Colombia” (Zuleta, 2011, p. 7).

La financiacion de nuevas “(...) Objetivo principal se orient6 a conocer la percepcion de
empresas en Colombia: Una |los emprendedores colombianos frente a la financiacion de
mirada desde la demanda sus empresas, investigando igualmente algunas

11 caracteristicas significativas tanto de su perfil como del de

sus proyectos empresariales” (Matiz y Fracica, 2011, p.
123).
La garantia un determinante |“El trabajo pretende establecer el impacto de la garantia en
del crédito a las Pymes: Un  [los créditos a las PYMES, desde el lado de la oferta y medir

12 |enfoque desde la oferta el impacto de ésta en dichos créditos” (Castillo y Daza,

2011, p. 7).

“El principal objetivo se basa en identificar los mecanismos
Mecanismos de financiacion |de financiacién empresarial en Colombia con los que
empresarial en Colombia cuentan los empresarios para poder desarrollar su actividad

comercial. El estudio identifica que los recursos provienen

13 basicamente de dos fuentes, la fuente de financiacion interna

(relacionada con el patrimonio propio del empresario) y en
segundo lugar la fuente de financiacion externa (relacionada
con el otorgamiento de capital por parte de terceros). Con
base en una revision bibliografica se logran identificar y
poner de manifiesto las ventajas y desventajas de cada una




ID

Titulo del texto

Objetivos

de estas fuentes frente al empresario” (Rodriguez, 2012, p.
107).

14

La importancia del ciclo de
caja y calculo del capital de
trabajo en la gerencia Pyme

“(...) Este articulo se enfoca en la importancia de conocer el
ciclo de caja en dias, es fundamental conocer el tiempo que
pasa desde que invierte dinero en el activo corriente de la
empresa hasta que se recupera” (Jiménez et al., 2013, p. 49).

15

El problema de
financiamiento de la Pyme y
el sistema nacional de
garantias

en Colombia.

“El objetivo principal de este trabajo es el de realizar un
estudio acerca de la evolucion del sistema de garantias en
Colombia, y determinar el impacto que el mismo ha tenido
como palanca de apoyo para el financiamiento de la Pyme”
(Saavedra y Bustamante, 2013, p. 71).

16

Acceso a la financiacion en
Pymes colombianas: Una
mirada desde sus indicadores
financieros

“En particular, se realiza un estudio de las Pymes
colombianas, con el objetivo de analizar las relaciones
existentes entre indicadores contables de gestion y el acceso
a diferentes fuentes de financiacidén, como factores
explicativos de la situacion de estas organizaciones” (Vera et
al, 2014, p. 150).

17

Financiacion para
emprendedores en el sector
de entretenimiento y
esparcimiento en Colombia:
Periodo 2005-2011

“Analizar el financiamiento de las empresas emprendedoras
en el sector de servicios comunitarios, especificamente en
actividades de entretenimiento y esparcimiento en Colombia
abordando un periodo de 7 afos, teniendo en cuenta las
disposiciones actuales del mercado y condiciones de
financiamiento actual que ofrecen las Entidades Financieras
tanto privadas como publicas para los nuevos
emprendedores” (Ortiz, 2014, p. 14).

18

Estrategias de inversion en
capital de trabajo aplicadas
por las micro, pequeias y
medianas empresas
colombianas de comercio
textil en el municipio de
Maicao.

“El articulo tiene por objetivo analizar las estrategias de
inversion en capital de trabajo aplicadas por las MiPymes del
sector comercio textil en el municipio de Maicao, Colombia,
desde una perspectiva sistemdtica y estratégica de la
gerencia financiera, apoyandose en la teoria de la estructura
financiera” (Angulo y Berrio, 2014, p. 69).

19

Administracion del capital de
trabajo, liquidez y
rentabilidad en el sector textil
de Cucuta, periodo 2008-
2011

“El objetivo del trabajo fue relacionar el capital de trabajo y
la liquidez con la rentabilidad en el sector textil de Clicuta en
el periodo 2008-2011” (Riafio, 2014, p. 86).




ID

Titulo del texto

Objetivos

20

Financiamiento de las Pyme
en Colombia y el papel de la
Industria de capital privado:
El Caso de las cadenas de
restaurantes.

“El trabajo de investigacion tiene como proposito dilucidar
los problemas de financiamiento a los que se enfrentan las
pequenias y medianas empresas Pymes durante su desarrollo
y las alternativas de financiamiento — fondos de capital
privado- que han surgido en los ltimos afios para este
segmento (...) haciendo énfasis en esta oportunidad en el
sector especifico de restaurantes. Se espera determinar el
papel que juegan los fondos de capital privado en Colombia
en el cierre de la brecha de financiamiento de las Pyme en el
pais” (Rodriguez, 2014, p. 7).

21

Alternativas de financiacion
para las MiPymes en
Colombia

“El objetivo principal de este articulo se basa en identificar
las alternativas de financiacion que brinda el mercado para
las MIPYMES, pretendiendo, ademas, orientar al lector y
empresarios sobre aquellos aspectos generales que se deben
tener presentes al momento de tomar una decision frente a
las fuentes de financiacion tanto internas como externas”
(Lopera et al., 2014, p. 1)

22

Financiamiento de las
MiPymes del sector industrial
en el municipio de Sincelejo

“(...) analizar las fuentes de financiamiento utilizadas por las
micro, pequeias y medianas empresas (MiPymes) del sector
comercial del municipio de Sincelejo (Colombia) con el fin
de caracterizar determinantes claves en su funcionamiento”
(Salas, 2014, p. 207)

23

Fracaso empresarial de las
pequefias y medianas
empresas (pymes) en
Colombia

“Este documento busca identificar las variables financieras
que explican la situacion de fracaso empresarial de la
pequefia y mediana empresa (pyme) en Colombia. Para
alcanzar este fin, se tomaron los resultados financieros de
todas las empresas que estan obligadas a reportar ante la
Superintendencia de Sociedades de Colombia para los afios
2009-2013” (Romero et al., 2015, p. 29).

24

Administracion del capital de
trabajo en pequenas y
medianas empresas de Cali de
la industria metalmecénica

“Establecer la forma de gestion del capital de trabajo en las
pequefias y medianas empresas del sector metalmecéanico de
Cali y proponer politicas para su administracion eficiente”
(Gomez, 2015, p. 27).

25

Determinantes del acceso al
crédito de las Pymes en
Colombia

“(...) El presente documento desea contribuir a analizar los
determinantes que permiten a las pequefias y medianas
empresas (Pymes) acceder a los mercados de crédito en
Colombia entre 2006 y 2010, asi como para comparar la
influencia de la crisis internacional de 2008 en los mercados
crediticios para las PYMES” (Botello, 2015, p. 136).




ID

Titulo del texto

Objetivos

26

Modelo alternativo de
financiamiento para pymes.
(Mercado de valores)

“Este trabajo tiene como finalidad aportar al mercado de
capitales en Colombia una serie de recomendaciones para
fortalecerlo y desarrollarlo, logrando asi un crecimiento de
este; dichas recomendaciones, estan orientadas hacia la
participacion de las pymes en este mercado, en donde éstas
encuentren una alternativa de financiamiento diferente a la
que actualmente poseen” (Espinel et al., 2015, p. 1).

27

Importancia de la
administracion eficiente del
capital de trabajo en las
Pymes

“El presente trabajo tiene como objetivo analizar la
importancia de una eficiente administracion del capital de
trabajo, como estrategia para lograr la operatividad de las
Pymes y su permanencia en el tiempo. También se
contribuye a fortalecer la teoria del capital de trabajo
abordando temas como su origen, importancia,
administracion y los métodos mas utilizados para su célculo”
(Garcia et al., 2017, p. 30)

28

Estado del arte sobre
problematicas financieras de
las pymes en Bogota,
Colombia y América Latina

“El presente articulo revisa y analiza el estado del arte que
existe sobre los factores que originan problematicas
financieras de las pymes en Bogotd, Colombia y América
Latina. Teniendo en cuenta la importancia que las Pymes
tienen sobre la relevancia de la economia latino— americana,
desde un punto de vista social y econdomico, ya que
contribuyen de manera significativa en la produccion y el
empleo de estos paises” (Gamez et al., 2018, p. 78).

29

Impacto del
autofinanciamiento sobre la
innovacion de las micro,
pequefias y medianas
empresas colombianas.

“El objetivo central del presente trabajo es determinar y
describir como influye el financiamiento propio o interno
sobre la innovacion de las micro, pequeiias y medianas
empresas (MIPYMES) de Colombia” (Galvez et al., 2018, p.
122).

30

Financiarse, el verdadero
problema de las Pymes en
Colombia

“Analizar los factores que dificultan el acceso al crédito por
parte de las PYMES (...) Identificar los factores que la
literatura menciona, frente a las dificultades al acceso a
créditos por parte de las PYMES (...) conocer la perspectiva
de algunos expertos frente al tema de investigacion (...)
proponer estrategias para solucionar el acceso al crédito de
las Pymes en Colombia” (Forero y Pombo, 2019, p. 10).




ID

Titulo del texto

Objetivos

31

Analisis de las preferencias
de financiacion de las pymes
colombianas dedicadas al e-
commerce periodo 2015-2017

“Analizar las preferencias de financiacion de las empresas
que se dedican al comercio electronico en Colombia”
(Beltran et al., 2019, p. 38).

32

Razones que afectaron a las
MiPymes en la ciudad de
Tulua durante el periodo
2012 -2014 para no seguir
funcionando

“Describir las razones que afectaron a las MiPymes en la
ciudad de Tulué en el

periodo 2012- 2014 para no seguir funcionando (...)
Identificar las causas que afectaron a las MiPymes (...)
Destacar los principales sectores econdmicos afectados por
el cierre de las MiPymes (...) Exponer las oportunidades,
fortalezas, debilidades y amenazas que afectaron las micros,
pequefias y medianas empresas en la ciudad de Tulué
(Elejalde, 2019, p. 18).

33

Analisis de factores de riesgo
de liquidez en la MiPymes de
Medellin-estudio de caso
MiPymes Prims

“Analizar los factores de riesgo de liquidez de la Mipyme
Prims de Medellin” (Higuita, 2019, p. 2).

34

La gestion del capital de
trabajo como agente
generador de rentabilidad en
Colombia

“La pregunta que se busca responder con la presente
investigacion es: jexiste relacion entre la gestion de capital
de trabajo y la rentabilidad de las compaiiias de la industria
manufacturera en Colombia, para el periodo 2015 a 2019? El
objetivo de esta investigacion es precisamente dar respuesta
a esta pregunta y asi confirmar la hipétesis de que la gestion
de capital de trabajo impacta directamente la rentabilidad de
las compafiias manufactureras en Colombia para los afios
mencionados y que su importancia no radica solo en la
relacion con la liquidez o generacion de efectivo”
(Fernandez, 2020, pp. 7-8).

35

Herramientas de
Financiamiento para las
MiPymes en Colombia

“El objetivo de la presente investigacion es determinar las
diferentes herramientas de financiacién convencionales y no
convencionales existentes para las MiPymes en Colombia,
que les permita dar solucion a la problematica de
financiacion” (Rodriguez y Parra, 2020, p. 6).




ID

Titulo del texto

Objetivos

36

Estudio sobre opciones de
financiacion para las
pequenas y

medianas empresas de la
ciudad de Medellin

“Identificar la percepcion que tienen las pequefias y
medianas empresas del sector comercial de la ciudad de
Medellin sobre los instrumentos financieros” (Bonilla y
Duque, 2020, p. 1)

37

Métodos de financiamiento
para Pymes

“Identificar los métodos de financiacion que beneficien el
crecimiento de las empresas Pymes en Colombia, de acuerdo
con su actividad comercial, a fin de minimizar los riesgos y
evitar la disminucion de su rentabilidad (...) Identificar los
diferentes tipos de financiacion que se manejan en Colombia
(...) Reconocer las ventajas de cada uno de los tipos de
financiacion (...) Establecer una relacion entre los tipos de
financiacion y las actividades comerciales de las pymes”
(Molina y Ruiz, 2020, p. 22).

38

Distribucion del crédito
financiero en las micro y
pequefias empresas durante el
periodo 2015- 2019

“Identificar y establecer las caracteristicas de la clasificacion
de las empresas en Colombia (...) Evaluar la participacion de
las micro y pequefias empresas en la cantidad de préstamos
otorgados del sector financiero (...) Presentar los
determinantes del crédito financiero para las micro y
pequefias empresas (...) [dentificar a que son destinados los
créditos financieros otorgados a las micro y pequeias
empresas” (Cardenas et al., 2020, p. 4).

39

Analisis Fintech en Colombia
y su percepcion en las pymes
de la ciudad de Bogota

“Conocer como se estan financiando las empresas pyme y
qué percepcion tienen de los emprendimientos Fintech los
empresarios ubicados en la ciudad de Bogota (...) Identificar
las diferentes lineas de crédito y facilidades que ofrecen
tanto entidades financieras tradicionales como empresas del
segmento (...) Establecer los sistemas de financiamiento
actualmente utilizados por las pymes en Bogota (...) Conocer
la percepcion de los empresarios con respecto a los servicios
financieros, fuentes de financiamiento y caracteristicas de
los créditos solicitados” (Pérez, 2020, p. 17).

40

Financiacion de las micro,
pequefias y medianas
empresas en Antioquia en el
marco de la pandemia del
covid-19

“Analizar el acceso de las micro, pequefias y medianas
empresas antioquefias a los recursos econdmicos destinados
por las entidades de segundo piso (...) Identificar las
caracteristicas de las entidades de segundo piso dispuestas
por el gobierno nacional como fuentes de financiacion
durante la Pandemia (...) Analizar las fuentes de financiacién




ID

Titulo del texto

Objetivos

dictadas por el gobierno nacional a las que pueden acceder
las MiPymes producto de la Pandemia (...) Identificar las
alternativas de crédito para las MiPymes en el marco de la
crisis provocada por el COVID-19” (Pineda, 2021, p. 9).

41

Los efectos de las
restricciones bancarias sobre
el uso de

financiamiento alternativo

“El objetivo de este trabajo es analizar si las PyMEs que
enfrentan restricciones para acceder al crédito bancario,
utilizan financiamiento alternativo. Para ello se utiliz6 la
WBES (World Bank Enterprise Survey) para 2330 empresas
de siete paises latinoamericanos en el afio 2017 (Belén,
2021, p. 187).

42

Las microfinanzas como
alternativas de financiamiento
a la mediana empresa en la
ciudad de Quibd6-Choco

“Establecer las principales alternativas de financiamiento
para las medianas empresas en la ciudad de Quibdé — Choco
(...) Identificar las diferentes oportunidades que tienen las
medianas empresas para acceder a la inclusion financiera
mediante la modalidad del microcrédito (...) Conocer los
requisitos que deben cumplir para lograr acceder a la fuente
de financiamiento de microcrédito (...) Determinar la
problematica que presentan para acceder a fuentes de
financiamiento de microcrédito” (Arce, 2021, p. 12).

43

Causas del uso de los créditos
informales en los
microempresarios de la plaza
de mercado bolivar de
Popayan cauca de los afios
2016 al 2018

“Analizar las causas que llevan a los microempresarios de la
plaza de mercado Bolivar en el municipio de Popayén a
buscar financiamiento mediante créditos informales”
(Echeverry y Ramirez, 2022, p. 24).

44

Desarrollo empresarial y
fuentes de financiamiento
para las pymes en el distrito
especial, turistico y cultural
de Riohacha

“Determinar la relacion entre el desarrollo empresarial y las
fuentes de financiamiento (...) Describir los factores de éxito
(...) Caracterizar los tipos de fuentes de financiamiento (...)
Examinar las estrategias de financiamiento para las pymes
en el Distrito Especial, Turistico y Cultural de Riohacha”
(Gonzalez, 2022, p. 11).

45

Liquidez y endeudamiento de
las pymes y microempresas
del sector ceramico norte de
Santander

“Analizar el comportamiento financiero de la liquidez y el
endeudamiento de las pequefias y microempresas del sector
ceramico del Norte de Santander” (Diaz et al., 2022, p. 3).

Fuente: Elaboracion propia.




El analisis bibliométrico de las investigaciones realizadas entre 2003 y 2023 sobre
MiPymes colombianas permitio caracterizar la produccion académica en torno al acceso al
financiamiento y la gestion del capital de trabajo. Los indicadores aplicados evidenciaron un
incremento en las publicaciones en los ultimos afos, lo que refleja un creciente interés de la
academia por abordar estas problematicas relevantes para el desarrollo empresarial.

Los resultados mostraron que la colaboracion entre autores se concentro en trabajos
individuales o pequefios grupos, lo que denota un esfuerzo investigativo aiin limitado en redes
amplias de cooperacion. En relacion con la citacion, se identificaron estudios con alta visibilidad
que se consolidaron como referentes en el campo, mientras que una parte significativa presentod
baja o nula difusion. Asimismo, la recurrencia de palabras clave como Mipymes, financiamiento,
capital de trabajo y crédito revelo la concentracion tematica de los estudios en torno a la gestion
financiera y el acceso a recursos econémicos.

La interpretacion de estos hallazgos permite concluir que la literatura ha avanzado en el
reconocimiento de las dificultades que enfrentan las MiPymes para obtener crédito y administrar
adecuadamente sus recursos de corto plazo. Este panorama constituye una base importante para
continuar el analisis en los capitulos siguientes, donde se examinaran con mayor profundidad los

avances y retos que condicionan la sostenibilidad y competitividad de las MiPymes en Colombia.

4. COINCIDENCIAS Y DIFERENCIAS EN LAS INVESTIGACIONES SOBRE
CAPITAL DE TRABAJO Y FINANCIAMIENTO EN MIPYMES
COLOMBIANAS

El capital de trabajo y el acceso al financiamiento son factores clave para la
sostenibilidad y el crecimiento de las micro, pequefias y medianas empresas (Mipymes) en
Colombia. Como se ha podido observar, diversos estudios han abordado esta tematica desde

distintos enfoques metodoldgicos, utilizando tanto andlisis cuantitativos como cualitativos para



evaluar la relacion entre la gestion financiera y las oportunidades de financiamiento en este
sector.

En este apartado se pretende mostrar el tipo de estudio empleado, algunos hallazgos,
coincidencias y diferencias entre los estudios identificados en relacion con el capital de trabajo y
el acceso al financiamiento de las MiPymes colombianas, con el fin de aproximarnos a
identificar patrones comunes en las dificultades que enfrentan las empresas para obtener
financiamiento, asi como variaciones en los factores determinantes seglin el contexto econdémico

y las caracteristicas empresariales.

4.1 Clasificacion de los documentos del objeto en cuestion segun el enfoque del abordaje

problematico

En esta seccion, los documentos del objeto de estudio se clasificaron segln el enfoque
adoptado para abordar los desafios relacionados con el acceso al financiamiento y la gestion del

capital de trabajo en las MiPymes colombianas. Esta clasificacion dio lugar a dos categorias:

4.1.1 Grupo 1: Trabajos practicos

Estos grupos incluyen estudios que presentan un enfoque aplicado y practico, mediante
estudios de casos, analisis de informes, encuestas o datos. Estos documentos buscan dar

respuesta o evaluar las problematicas planteadas, utilizando diversos métodos de analisis.

4.1.2 Grupo 2: Trabajos analiticos

Estos articulos presentan la problematica con un enfoque mas reflexivo y/o analitico,
desde una perspectiva mas conceptual o tedrica. Este grupo tiende a profundizar mas la
importancia de los temas en cuestion, discutiendo marcos conceptuales, fundamentos tedricos y

técnicas empleadas en la elaboracion de los documentos.



Dicha categorizacion se encuentra orientada a dar una vision mas clara y organizada
sobre el como se ha abordado el objeto de estudio, permitiendo distinguir entre aquellos estudios
basados en anélisis de datos, encuestas e informes y aquellos que abordan un andlisis mas
conceptual y reflexivo. Ademas, se consideré importante dividir los documentos segun estas

categorias para facilitar su analisis.

Tabla 11 Grupo 1: Trabajos practicos - Documentos con enfoque aplicado del tema en

cuestion
Categoria ID Titulo Problema
Las micro, pequefias y Analiza como estas empresas
medianas empresas en acceden a servicios financieros
Colombia: diagndstico tanto a nivel nacional como
1 general y acceso a los internacional y la dificultad que
servicios financieros. esto conlleva. Ademas, trata de

demostrar el papel importante
que desempefian estas empresas
en la economia colombiana.

La financiacion de nuevas [Aborda las dificultades que

empresas en Colombia.  |enfrentan las nuevas empresas
Grupo 1: Estos grupos . .
2 |Las experiencias y para acceder al financiamiento
presentan un enfoque de .
) opiniones de una muestra |desde un enfoque de encuestas a
estudios de casos, de . .
de gerentes bancarios. gerentes bancarios.

analisis de informes,

Estudio sobre opciones de [Se analiza los instrumentos
encuestas y/o datos; dando

financiacion para las financieros, el sistema bancario y
respuesta o evaluando las N .
(e pequenias y la financiacion, se hace un
problematicas planteadas, i . } :
o . medianas empresas de la |analisis de caso y se identifica
utilizando diferentes . ] , .
ciudad de Medellin que la mayoria de empresarios de

métodos. o .
pequeiias y medianas empresas

36 (PYMESs) evitan el acceso al
financiamiento, a pesar de que es
un factor clave para su
crecimiento y sostenibilidad. El
desconocimiento, las
experiencias negativas previas y

la influencia de terceros llevan a

que estos negocios




Categoria

ID

Titulo

Problema

desaprovechen oportunidades
para mejorar su liquidez y
afrontar desafios econémicos, lo
que reduce su competitividad y
aumenta el riesgo de cierre.

32

Razones que afectaron a
las MiPymes en la ciudad
de Tulud durante el
periodo 2012 -2014 para
no seguir funcionando

Realiza un anélisis de las
estrategias y las caracteristicas
generales de las PYME

de la ciudad de Tulua con el fin
de determinar sus principales
factores competitivos, para
conocer cudl es el estado actual
en cuanto a sus estrategias
comerciales, sus principales
factores competitivos, su
estructura organizativa y de
recursos humanos, tecnologias,
calidad e innovacion, grado de
utilizacién de las TIC, aspectos
contables y financieros.




Categoria

ID

Titulo

Problema

Anadlisis fintech en
Colombia y su percepcion
en las pymes de la ciudad
de Bogota

Aborda que las MIPYMES
colombianas siguen mostrando
serias dificultades para acceder a
las diferentes alternativas de
financiacion ofrecidas en el
mercado, por lo que se torna
compleja la continuidad de sus
operaciones en el corto y largo
plazo, encontrandose en
condiciones inequitativas frente a
la gran empresa. Esté dificultades
se deben principalmente a la
informalidad de las mismas.

42

Las microfinanzas como
alternativas de
financiamiento a la
mediana empresa en la
ciudad de Quibd6-Choco

Establece las principales
alternativas de financiamiento
para las mediana empresas en la
ciudad de Quibdé Choco, la
cuestion identificar las diferentes
oportunidades que tienen para
lograr acceder a la inclusion
financiera.

45

Liquidez y endeudamiento
de las pymes y
microempresas del sector
ceramico norte de
Santander

Analiza durante el periodo
comprendido entre 2015-2019
como es el comportamiento de la
liquidez y el endeudamiento de
las empresas pertenecientes al
sector ceramico de Norte de
Santander.

44

Desarrollo empresarial y
fuentes de financiamiento
para las pymes en el
distrito especial, turistico
y cultural de Riohacha

Determina cudl es la relacion
entre el desarrollo empresarial y
las fuentes de financiamiento
para las Pymes del sector de la
construccion en el Distrito
Especial, Turistico y Cultural de
Riohacha Departamento de la
Guajira




Categoria

ID

Titulo

Problema

22

Financiamiento de las
mipymes del sector
industrial en el municipio
de Sincelejo

El articulo analiza las fuentes de
financiamiento utilizadas por las
Mipymes del sector industrial de
Sincelejo, la alta incidencia que
tiene estas empresas en la
provision de fuentes de trabajo
las convierte en una base
fundamental de tejido social, a
pesar de su importancia este
sector empresarial percibe como
un obstaculo su acceso al
financiamiento bancario.

30

Financiarse, el verdadero
problema de las Pymes en
Colombia

Este trabajo identifica las
principales razones que tienen las
entidades financieras para otorgar
los créditos a las pymes en
Colombia, la rigurosidad y las
exigencias de los bancos frente a
los préstamos es muy fuerte,
debido a estas exigencias y el
poco conocimiento por parte de
estas empresas en temas
financieros muchos
emprendedores no logran
formalizar dichos procesos.

18

Estrategias de inversion
en capital de trabajo
aplicadas por las micro,
pequefias y medianas
empresas colombianas de
comercio textil en el
municipio de Maicao.

El texto aborda las estrategias de
inversion en capital de trabajo
aplicadas por las Mipymes del
sector textil en el municipio de
Maicao, en el cual se detalla que
en la actualidad se ha hecho
compleja la atencioén a la
dindmica del entorno economico
y al cumplimiento de las
exigencias por parte de este
sector empresarial.




Categoria

ID

Titulo

Problema

15

El problema de
financiamiento de la
Pyme y el sistema
nacional de garantias
en Colombia.

El trabajo muestra mediante la
revision de diferentes trabajos
que hablan sobre la evolucién del
sistema de garantias en Colombia
el impacto que el mismo ha
tenido como apoyo para el
financiamiento de la Pyme.

Restricciones del entorno
a la competitividad
empresarial en América
Latina

Identificar desde una perspectiva
mas amplia los obstaculos que
presenta la pyme en el desarrollo
competitivo y el como los
encaran. La investigacion esta

5 .
centrada en ocho paises de
América Latina (Argentina,
Colombia, Bolivia, Chile, Costa
Rica, El Salvador, Panama y
Venezuela)
Alternativas de ]
.. Muestran los obstaculos que
financiamiento en el o
) presentan las Pymes familiares en
sector financiero para las ) ]
o Bogoté especificamente los
Pymes de familia de los .
i sectores de alimentos, productos
sectores mas .. . .,
7 ) quimicos, confecciones, edicion e
representativos de la . ., .. . .
. . . impresion. Asimismo, identifica
industria (alimentos, . .
. y analiza las alternativas de
productos quimicos, . .
. L financiamiento que tienden a
confecciones, edicion e .
. .y , utilizar.
impresion) en Bogotd D.C
Aspectos conceptuales y |El texto trata de identificar las
empiricos de la principales fuentes de
financiacion de nuevas financiamiento especificamente
empresas en Colombia,  |en empresas nuevas en los
8 primeros afios de vida de la

ciudad de Cali. A su vez, se
basan principalmente en la teoria
de la evolucion del ciclo de vida
de Berger y Udell.




Categoria

ID

Titulo

Problema

Fuentes de financiacion
en las pequefias y
medianas empresas
(pymes) de Barranquilla.

Este trabajo propone analizar las
fuentes de financiacion utilizadas
por las Pymes industriales de la
ciudad de Barranquilla,
centrandose principalmente en
los bancos ya que estos son los

9
mayores proveedores de
financiamiento externo para
conocer de antemano los factores
que limitan su capacidad para
suministrar mas financiamiento
hacia estas empresas.
La financiacion de nuevas |El texto aborda un estudio
empresas en Colombia, |cuantitativo para conocer la
una mirada desde la percepcion de las nuevas
1 demanda. empresas (nuevos emprendedores
para obtener los recursos
financieros para poder
consolidarse en el mercado
colombiano.
Acceso a la financiacion |El documento analiza las
en Pymes colombianas:  |relaciones existentes entre los
16 |una mirada desde sus indicadores contables de gestion
indicadores financieros |y el acceso a diferentes fuentes de
financiacion.
Financiacion para El texto aborda las dificultades
emprendedores en el que enfrentan los emprendedores
sector de entretenimiento |en el sector de entretenimiento y
17 Y esparcimiento en esparcimiento en las ciudades de
Colombia: periodo 2005- |Bogota, Medellin, Cali, Popayan,
2011. Barranquilla, Yumbo, Tulu4,
Buga y Palmira respecto a
financiarse para sus proyectos.
Fracaso empresarial de las |Busca identificar variables
pequefias y medianas financieras como el analisis
” empresas (pymes) en vertical, el analisis horizontal e

Colombia

indicadores, para explicar el
fracaso en las pequenas y
medianas empresas, pues para




Categoria

ID

Titulo

Problema

muchas de ellas el consolidarse
en el mercado es un desafio.

Administracion del capital
de trabajo en pequeiias y
medianas empresas de
Cali de la industria
metalmecanica 2013.

Presenta el papel fundamental de
las Pymes colombianas en la
ciudad de Cali del sector
metalmecanico. Asimismo,
aborda el como estas empresas

24 .. .
administran y gestionan de
manera eficiente su capital de
trabajo para poder contrarrestar
posibles situaciones internas o
externas que podrian presentarse.
Financiacion de las micro, |Identificacion de las principales
pequenas y medianas dificultades presentadas por las
empresas en Antioquia en |mipymes del sector comercio en
el marco de la pandemia |Antioquia durante la pandemia
40 . . ,
del covid-19 del Covid-19, cual fue la
situacion de estas empresas y que
hizo el gobierno para contribuir a
contrarrestar aquella situacion
Determinantes del acceso |El autor pretende analizar el
al crédito de las Pymes en |panorama del acceso al
Colombia financiamiento y sus
determinantes de las Pymes
25 . -
colombianas en los afnos 2006 y
2010, a su vez comparando
algunas variables que podrian
influir también para este acceso.
Impacto del Presenta un estudio sobre el
autofinanciamiento sobre |coémo las dificultades que
la innovacién de las enfrentan las MiPymes en el
29 micro, pequeias y acceder al financiamiento externo

medianas empresas
colombianas

puede afectar a su innovacion, ya
que los recursos propios tienden a
ser las principales fuentes de
financiacion para estas empresas.




Categoria

ID

Titulo

Problema

34

La gestion del capital de
trabajo como agente
generador de rentabilidad
en Colombia

La autora busca evidenciar sobre
la relacion entre la rentabilidad y
el capital de trabajo
especificamente en las empresas
del sector manufactureras de
Colombia en el periodo 2015-
2019

26

Modelo alternativo de
financiamiento para
pymes. (Mercado de
valores)

Explica la manera en la que se
pueden obtener fuentes de
financiamiento diferentes a las
tradicionales, dichas iniciativos
permitirian que las pymes gocen
de beneficios que les promuevan
mayores opciones de
financiamiento

41

Los efectos de las
restricciones bancarias
sobre el uso de
financiamiento alternativo

Los autores reconocen sobre la
problematica de la restriccion del
financiamiento y el como esto
puede influir directamente en
varios aspectos a las empresas,
por lo que evaltan si recurren a
otro tipo de financiamiento
alterno. El estudio se abord6 para
Pymes de Colombia, Ecuador,
Paraguay, Peru, Argentina,
Bolivia y Uruguay.

43

Causas del uso de los
créditos informales en los
microempresarios de la
Plaza de Mercado Bolivar
de Popayan Cauca de los
anos 2016 al 2018

El documento aborda un estudio
de identificar las posibles causas
que conlleva el obtener crédito de
manera informal para los
vendedores de la plaza del
mercado Bolivar en la ciudad de
Popayan, departamento del
Cauca.

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 12 Grupo 2: Trabajos analiticos - Documentos con enfoque reflexivo y/o analitico del

tema en cuestion

Categoria ID |Titulo Problema
Algunas aproximaciones |Este texto aborda sobre los
al problema de diferentes problemas y obstaculos
financiamiento de las que enfrentan las Pymes
Pymes en Colombia colombianas, como lo es el
3 financiamiento. Asi mismo,
plantear una discusion y
aproximarse a posibles avances
que ha ejercido el gobierno frente
a esta problematica.
Estructura financieray |El articulo busca conocer la
factores determinantes |estructura financiera y los
de la estructura de factores determinantes para la
capital de las pymes del |estructura de capital en las pymes
sector de confecciones |del sector confecciones
Grupo 2: Estos articulos |6 del Valle del Cauca en el |localizadas en el Valle del Cauca,
presentan la problematica periodo 2000-2004 ya que se encuentra una alta y
con un enfoque mas creciente concentracion del
reflexivo y/o analitica endeudamiento a corto plazo,
profundizando mas a la especialmente con entidades
importancia de los temas financieras y proveedores.
en cuestion, discutiendo El acceso al El texto trata de evidenciar los
marcos conceptuales, financiamiento de las avances frente al acceso al
fundamentos tedricos y Mipymes en Colombia: |financiamiento desde el punto de
técnicas empleadas en la El papel del gobierno vista del gobierno y sus politicas.
elaboracion de los 4

documentos




Categoria ID |Titulo Problema
Politica publica e El documento analiza las
instrumentos de politicas publicas para
financiamiento a las contrarrestar el acceso al
pymes en Colombia financiamiento para las pequefias
y medianas empresas
colombianas. Ademas de,

10 describir los productos
financieros, estrategias para
facilitar el acceso al crédito y el
como las instituciones
(BANCOLDEX, Fondo Nacional
de Garantias, la Banca de las
Oportunidades) las ejecutan y
promueven.

Administracion del La generacion de empleo en la
capital de trabajo, region y la optimizacion de la
liquidez y rentabilidad  |gestion financiera es primordial
en el sector textil de en el crecimiento y sostenibilidad

19 Chucuta, periodo 2008-  |de las empresas, el sector textil

2011 de Cucuta, se corrobora lo
planteado por los autores
consultados en cuanto a la
importancia de la administracion
del capital de trabajo.

Métodos de Identifica los tipos del tipo de

financiamiento para financiacion que brinda mejores

37 Pymes ventajas a las empresas pymes en
sus primeros tres afios de
funcionamiento.

Financiamiento de las  |Se realiza un estado del arte

Pyme en Colombia y el |acerca de los problemas de

papel de la Industria de |financiamiento a los que se

capital privado: El Caso |enfrentan las pequefias y

20 |de las cadenas de medianas empresas, dilucidando

restaurantes

el papel que estan jugando los
fondos de capital privado en el
cierre de la brecha de
financiamiento para estas




Categoria

ID

Titulo

Problema

empresas de este sector en el
pais.

21

Alternativas de
financiacion para las
MiPymes en Colombia

El estado pone a disposicion de
las Mipymes diferentes fuentes
de financiacion, pero estas siguen
mostrando serias dificultades
para acceder a las diferentes
alternativas de financiacion
ofrecidas en el mercado, por lo
que se torna compleja la
continuidad de sus operaciones
en el corto y largo plazo,
encontrandose en condiciones
inequitativas frente a la gran
empresa. Estas dificultades se
deben principalmente a la
informalidad de las mismas.

14

La importancia del ciclo
de caja y calculo del
capital de trabajo en la
gerencia PYME.

El documento aborda la
importancia de tener un excelente
gerente en la Pyme, pues debe de
contar con el conocimiento
idéneo tanto contable como
administrativo, como el saber los
dias necesarios para cubrir el
ciclo de caja y el capital
necesario para operar a corto
plazo. Pues, las cifras de fracaso
de las pymes latinoamericanas
son alarmantes, ya que tienden a
quebrar el 80% en sus primeros
afios debido a la mala
administracion.




Categoria

ID

Titulo

Problema

12

La garantia un
determinante del crédito
a las Pymes: Un enfoque
desde la oferta

Dentro del texto se analiza el
limitado acceso al financiamiento
adecuado que tienen las Pymes,
los problemas para la
comercializacion de sus
productos y la obtencion de sus
insumos, ademas de que no
existen estudios que cuantifiquen
econometricamente la
contribucion del Fondo Nacional
de Garantias para el acceso a
crédito de estas empresas.

13

Mecanismos de
financiacion empresarial
en Colombia

En este estudio se identifican los
mecanismos de financiacion
empresarial que hay en
Colombia, es decir los recursos
de los que dispone el empresario
para la financiacion de su
actividad comercial, estos
mecanismos son necesarios en
cualquier etapa de la empresa, lo
que condiciona a los empresarios
a conocer de estos.

28

Estado del arte sobre
problematicas
financieras de las pymes
en Bogota, Colombia y
América Latina

El articulo analiza el estado de
arte sobre algunos factores o
condiciones en el momento de
acceder al financiamiento las
pymes colombianas como en
América Latina. Entre estos
factores se destacan: Innovacion
y tecnologia, Acceso a crédito,
configuracion de la estructura de
capital, manejo financiero, entre
otros.




Categoria ID |Titulo Problema
Herramientas de Presenta el desafio que enfrentan
Financiamiento para las |las MiPymes para sobrevivir en
Mipymes en Colombia |el mercado colombiano y el como
el acceso al financiamiento se
vuelve un factor importante en
35 esto, por lo que aborda distintas
herramientas para financiarse
tanto convencionales como no
convencionales con el fin de
contrarrestar lo mencionado
anteriormente.
Distribucién del crédito |Se enfoca en mostrar los
financiero en las micro y |determinantes que influyen en el
pequefias empresas momento de solicitar un crédito
durante el periodo 2015- |financiero, las posibles
38 . (1
2019 alternativas del crédito. Acceder
a un crédito y lograr una
financiacion estable es una
dificultad
.. Analizar los factores de riesgo de
Analisis de factores de . . . 8
. . liquidez de la Mipyme prims de
riesgo de liquidez en la Medellin, en lo que respecta a los
MiPymes de Medellin- ’ q - TeSP
) problemas econdmicos y
estudio de caso .
) ) financieros, estas enfrentan, lo
MiPymes Prims , , .
33 mas comun es la preocupacion

futura de que por falta de
liquidez la empresa pueda cerrar
o no puedan cumplir con sus
obligaciones a corto y largo
plazo.




Categoria ID |Titulo Problema

Importancia de la Este trabajo analiza la

administracion eficiente |importancia de una eficiente

del capital de trabajo en |administracion del capital de

las Pymes trabajo por parte de las pymes, la
necesidad de este conlleva a
buscar fuentes de financiamiento,
lo cual implica un costo

27 financiero alto para estas

empresas. Las pymes se han
convertido en la columna
vertebral de la economia, son
generadoras de empleo, es decir
que se depende de ellas para
obtener un desarrollo econémico
en el pais.

Andlisis de las La 1nvest1'gac10n anah.za ?2,18

) preferencias de financiacion de
preferencias de ,
financiacion de las as (?mpresas pyme‘s que se’ )
. dedican al comercio electronico

pymes colombianas )

. en Colombia, estas empresas en
dedicadas al e-commerce| | " ; .
periodo 2015-2017. primer lugar pre 1§ren inanciarse

COn recursos propios y en
31 segundo lugar con deuda

otorgadas por entidades
financieras, se determina que no
se tiene en cuenta la escala de
preferencias entre el
financiamiento con recursos
propios y el endeudamiento con
entidades financieras como lo
expone la teoria pecking order.

Fuente: Elaboracion propia.

Con relacion a las anteriores tablas y con base a la herramienta “Wordclouds”, se generd

la siguiente imagen, a través de la cual se pueden identificar las palabras mas comunes en los

textos previamente mencionados. Para su realizacion se partio de la seleccion del contenido de

las dos tablas anteriores, las cuales abordan las categorias de cada documento, es decir categoria,




ID, titulo y problema. Ademas, se afiadid el resumen de cada documento, aunque no esta
incluido en las tablas, puesto que permite obtener una vision mas generalizada del contenido y

del proposito de cada estudio. Esto permitié compilar la informacién de cada estudio.

Iustracion S. Nube de palabras claves con base a la clasificacion segin el enfoque del
abordaje problematico

Fuente: Elaboracion propia.

Entre las palabras mas destacadas se encuentran: financiamiento, empresas, capital,
investigacion, MiPymes, Pymes, sector, acceso, empresarial y desarrollo, entre otras. Como
complemento de lo anterior, se utiliz6 la herramienta VOSviewer, a partir de la cual se obtuvo la

siguiente imagen:



Ilustracion 6. Mapa de Co-ocurrencias de palabras claves. Estilo VOSviewer

cas

Desarijollo emprgsarial

Ciclo de co le efectivo

Fuente: Elaboracion propia.

La imagen generada mediante la herramienta VOSviewer fue elaborada a partir del
conjunto de textos examinados en el desarrollo de esta investigacion. Dicha visualizacion
permite identificar la concentracion de palabras clave recurrentes en la literatura analizada. En el
mapa se observa que las palabras financiamiento, capital de trabajo y Mipymes concentran la
mayor cantidad de conexiones. Esto quiere decir que son los temas centrales alrededor de los
cuales se articulan los demés conceptos, funcionando como puntos de referencia. La cercania de

estos conceptos refleja que la mayoria de los estudios asocian directamente la gestion del capital



de trabajo con la necesidad de financiamiento en pequeias empresas, lo cual coincide con los
principales problemas que enfrentan estas organizaciones en el contexto colombiano.

Alrededor de este nucleo, se identifican conexiones con palabras como acceso al crédito,
sistema financiero ¢ informalidad. Esto evidencia que la discusion académica no solo se
concentra en los mecanismos de financiamiento, sino también en las barreras estructurales que
enfrentan las MiPymes, tales como la falta de formalizacion, las dificultades para cumplir
requisitos financieros y la limitada adaptacion de las entidades bancarias a este tipo de empresas.
La fuerte asociacion entre informalidad y financiamiento indica que, en muchos casos, la
precariedad en los procesos empresariales termina siendo un factor determinante para el acceso
al crédito formal.

Por otra parte, aparecen términos vinculados a enfoques alternativos como microfinanzas
y finanzas, que muestran la relevancia que se le da en la literatura al disefio de mecanismos
financieros especificos para las MiPymes. Estas conexiones permiten comprender que, si bien el
sistema financiero tradicional juega un papel importante, no siempre resulta suficiente, razon por
la cual surgen propuestas desde las microfinanzas como una via complementaria.

Finalmente, la imagen no solo refleja la frecuencia de los términos mas utilizados, sino
también la manera en que la literatura conecta los problemas de financiamiento con las
particularidades de las MiPymes en Colombia. Asi, se hace evidente que cualquier andlisis sobre
la gestion del capital de trabajo debe considerar simultdneamente los retos de acceso al crédito, el
papel de la informalidad y la necesidad de mecanismos financieros mas adaptados a la realidad
de estas empresas.

La identificacion de dichos términos no solo da cuenta de su frecuencia de aparicion, sino

también de su relevancia estructural dentro del discurso académico. En consecuencia, se



evidencia que las investigaciones relacionadas con la gestion del capital de trabajo y el
financiamiento en las MiPymes colombianas se articulan principalmente en torno a estas
nociones, lo cual permite identificar patrones tematicos y enfoques predominantes en la

produccion cientifica revisada.

4.2 Diversidad de enfoques metodolégicos en los estudios revisados

En este apartado se identifico la metodologia empleada en los estudios relacionados con
el tema en cuestion. Para su elaboracion, fue importante agrupar los documentos que comparten
el mismo tipo de enfoque metodologico. Esta organizacion permitiod no solo acercarse a una
respuesta mas precisa sobre las metodologias usadas en los 45 estudios analizados, sino también
generar una estructura mas clara y coherente.

Ademas, en los estudios se emplearon diversos enfoques metodologicos para analizar esta
problematica desde distintas perspectivas. Cada estudio se enmarca en una metodologia
especifica, la cual determina el tipo de informacion recopilada y la manera en que se interpreta.
A continuacion, se presentan los principales enfoques utilizados en los estudios analizados,
detallando su aplicacion.

A continuacion, se presentan los diferentes enfoques metodolédgicos utilizados en los
estudios analizados sobre la gestion del capital de trabajo y el financiamiento en las mipymes
colombianas. Cada categoria se acompana de una breve descripcion y un ejemplo representativo,

lo que permite evidenciar la diversidad de metodologias empleadas en la investigacion del tema.

4.2.1 Descriptivo

Como se pudo observar, la mayoria de los estudios analizados pertenecen a la categoria

de enfoque metodologico descriptivo. Estos textos que estan dentro de esta categoria se centran



en describir el acceso al financiamiento, la administracion del capital de trabajo y los problemas

financieros que enfrentan las MiPymes colombianas.

4.2.2 Mixto

En cuanto a los textos abordados en esta categoria estos se basan en combinar tanto el
enfoque cualitativo y cuantitativo con el que se logra analizar las respectivas problematicas de
estudio. Por un lado, estos emplean técnicas cualitativas basadas en entrevistas o estudios de caso
y por el otro, técnicas cuantitativas basadas en indicadores econdmicos o encuestas estructuradas
para medir y evaluar fenémenos especificos. Por ejemplo, el estudio sobre “La financiacion de
las micro, pequefias y medianas empresas en Antioquia en el marco de la Pandemia del Covid-

19 analiza las dificultades econdmicas a través de estadisticas y testimonios de los empresarios.

4.2.3 Explicativo y longitudinal

Este enfoque metodologico de tipo explicativo y longitudinal busca identificar las causas
y efectos de un fendmeno especifico, analizando las relaciones entre variables para comprender
por qué ocurre un hecho determinado. Un ejemplo claro de este enfoque se encuentra en el
estudio realizado por Rivera (2007), quien analiza los factores que determinan el financiamiento
de las empresas del sector confecciones en Colombia. El autor no solo describe la situacion
financiera de estas empresas, sino que también busca explicar los elementos que influyen en su
estructura de capital, encontrando una alta concentracion de endeudamiento a corto plazo.

En cuanto al enfoque longitudinal, este permite observar como ha evolucionado el acceso
al financiamiento en este sector a lo largo del tiempo, lo que proporciona una vision mas amplia

del comportamiento financiero durante el periodo analizado.



4.2.4 Descriptivo y Analitico

El enfoque descriptivo se centra en presentar o describir la situacién que se analiza,
proporcionando detalles sobre sus caracteristicas y contexto. Por otro lado, el enfoque analitico
va mas alld de la descripcion, ya que interpreta la informacion para comprender las causas y
consecuencias de la situacion estudiada. Esta metodologia permite no solo conocer qué esta
ocurriendo, sino también por qué sucede. Por ejemplo, el trabajo presentado por Saavedra 'y
Bustamante (2013), tiene una perspectiva descriptiva donde examinan las dificultades que
enfrentan estas empresas para acceder al crédito, asi como el papel que desempeiia el sistema
nacional de garantias, por otro lado, desde lo analito estudia las causas estructurales de esas

dificultades, como la efectividad en las politicas de apoyo financiero para estas empresas.

4.2.5 Explicativo

En este tipo de investigacion, se analizan relaciones entre variables y se proponen teorias
o modelos que expliquen el comportamiento del objeto de estudio. Por ejemplo, el estudio
“Determinantes del acceso al crédito de las Pymes en Colombia" analiza como la rentabilidad, el
tamano de la empresa, el historial crediticio y las garantias exigidas por las entidades financieras

impactan en la posibilidad de obtener financiamiento.

4.2.6 Descriptivo y Correlacional

El enfoque descriptivo y correlacional implica que los estudios no solo buscan describir
una situacion, sino también analizar las relaciones entre variables sin establecer causalidad. Esos
estudios que se encuentran clasificados dentro de este enfoque primero presentan datos y

caracteristicas y luego analizan si existe alguna correlacion entre las diferentes variables.



4.2.7 Descriptivo y exploratorio

El enfoque descriptivo se usa para explicar como es algo, por otro lado, el enfoque
exploratorio no busca dar respuestas definitivas, sino generar nuevas ideas o entender mejor el
problema. Por ejemplo, estos dos enfoques se pueden ver en el trabajo realizado por Avila et al
(2015) el cual se caracteriza por tener un enfoque descriptivo porque primero presenta
informacion detallada sobre como funciona el mercado de valores como opcion de
financiamiento para estas empresas, de esta forma el enfoque exploratorio analizar nuevas
posibilidades o alternativas de financiamiento para ellas, especialmente aquellas que no
dependen de los bancos tradicionales, sin embargo no dan una respuesta definitiva, sino que

abren el camino a futuras investigaciones o soluciones.

4.2.8 Exploratorio y Correlacional

El enfoque exploratorio se utiliza cuando un tema no ha sido muy estudiado y se quiere
investigar mas sobre €l. Por otro lado, el enfoque correlacional analiza la relacion entre dos o
mas variables, sin establecer causa y efecto. Por ejemplo, el estudio sobre el uso de créditos
informales en los microempresarios de la Plaza de Mercado Bolivar de Popayan es exploratorio
porque busca entender por qué los microempresarios recurren a créditos informales en lugar de
opciones bancarias formales. A su vez, es correlacional porque podria analizar si existe una

relacion entre el acceso limitado a crédito formal y el crecimiento de los préstamos informales.

4.2.9 Descriptivo y Explicativo

El enfoque descriptivo se encarga de presentar datos y caracteristicas sobre un fendmeno
sin interpretarlos en profundidad, mientras que el enfoque explicativo busca identificar las
razones o causas detras de ese fenomeno. Por ejemplo, el estudio "Las microfinanzas como

alternativas de financiamiento a la mediana empresa en la ciudad de Quibdo-Chocd" es



descriptivo porque proporciona informacion detallada sobre como las microfinanzas funcionan

en la region, qué tipos de créditos ofrecen y cudntas empresas acceden a este tipo de

financiamiento. A la vez, es explicativo porque busca analizar por qué las medianas empresas de

Quibdo recurren a las microfinanzas en lugar de otros métodos de financiamiento.

Como complemento, a lo anterior se presenta una tabla que resume la clasificacion de los

estudios revisados segun su enfoque metodologico, permitiendo una visualizacién mas clara y

estructurada de la informacion analizada.

Tabla 13 Tipos de estudio en los documentos abordados sobre el acceso al financiamiento y

el capital de trabajo

Tipo de estudio Titulo
1. Las micro, pequefias y medianas empresas en Colombia: diagnodstico
general y acceso a los servicios financieros.
2. La financiacion de nuevas empresas en Colombia. Las experiencias y
opiniones de una muestra de gerentes bancarios.
3. Algunas aproximaciones al problema de financiamiento de las Pymes
en Colombia
4. El acceso al financiamiento de las Mipymes en Colombia: El papel del
gobierno
o 9. Aspectos conceptuales y empiricos de la financiacion de nuevas
Descriptivo

empresas en Colombia

24. Administracion del capital de trabajo en pequenas y medianas
empresas de Cali de la industria metalmecanica 2013

28. Estado del arte sobre problematicas financieras de las pymes en
Bogota, Colombia.

31. Andlisis de las preferencias de financiacion de las pymes
colombianas dedicadas al e-commerceperiodo 2015-2017.

27. Importancia de la administracion eficiente del capital de trabajo en las
Pymes




Tipo de estudio

Titulo

39. Analisis Fintech en Colombia y su percepcion en las pymes de la
ciudad de Bogota

45. Liquidez y endeudamiento de las pymes y microempresas del sector
ceramico norte de Santander

35. Herramientas de Financiamiento para las Mipymes en Colombia

41. Los efectos de las restricciones bancarias sobre el uso de
financiamiento alternativo

Mixto

5. Restricciones del entorno a la competitividad empresarial en América
Latina

37. Métodos de financiamiento para Pymes

40. Financiacion de las micro, pequeias y medianas empresas en
Antioquia en el marco de la pandemia del covid-19

33. Andlisis de factores de riesgo de liquidez en la MiPymes de
Medellin-estudio de caso MiPymes Prims

38. Distribucion del crédito financiero en las micro y pequefias empresas
durante el periodo 2015- 2019

22. Financiamiento de las mipymes del sector industrial en el municipio
de Sincelejo

17. Financiacion para emprendedores en el sector de entretenimiento y
esparcimiento en Colombia: periodo 2005-2011.

Explicativo y
longitudinal

6. Estructura financiera y factores determinantes de la estructura de
capital de las pymes del sector de confecciones del Valle del Cauca en el
periodo 2000-2004

Descriptivo y
analitico

10. Politica publica e instrumentos de financiamiento a las pymes en
Colombia

15. El problema de financiamiento de la Pyme y el sistema nacional de
garantias en Colombia

19. Administracion del capital de trabajo, liquidez y rentabilidad en el
sector textil de Cucuta, periodo 2008-2011




Tipo de estudio

Titulo

9. Fuentes de financiacion en las pequefias y medianas empresas (pymes)
de Barranquilla

18. Estrategias de inversion en capital de trabajo aplicadas por las micro,
pequefias y medianas empresas colombianas de comercio textil en el
municipio de Maicao.

11. La financiacién de nuevas empresas en Colombia, una mirada desde
la demanda

12. La garantia un determinante del crédito a las Pymes: Un enfoque
desde la oferta

14. La importancia del ciclo de caja y calculo del capital de trabajo en la
gerencia PYME.

29.Impacto del autofinanciamiento sobre la innovacion de las micro,
pequefias y medianas empresas colombianas

34. La gestion del capital de trabajo como agente generador de
rentabilidad en Colombia

Explicativo

16. Acceso a la financiacion en Pymes colombianas: una mirada desde
sus indicadores financieros

23. Fracaso empresarial de las pequefias y medianas empresas (pymes) en
Colombia

25. Determinantes del acceso al crédito de las Pymes en Colombia

Descriptivo y
correlacional

13. Mecanismos de financiacion empresarial en Colombia

7. Alternativas de financiamiento en el sector financiero para las Pymes
de familia de los sectores mas representativos de la industria (alimentos,
productos quimicos, confecciones, edicion e impresion) en Bogotd D.C

44. Desarrollo empresarial y fuentes de financiamiento para las pymes en
el distrito especial, turistico y cultural de Riohacha

20. Financiamiento de las Pyme en Colombia y el papel de la Industria de
capital privado: El Caso de las cadenas de restaurantes

21. Alternativas de financiacion para las MiPymes en Colombia




Tipo de estudio Titulo

Descriptivo y 26. Modelo alternativo de financiamiento para pymes. (Mercado de
Exploratorio valores)

43. Causas del uso de los créditos informales en los microempresarios de
la Plaza de Mercado Bolivar de Popayan Cauca de los afios 2016 al 2018

Exploratorio y 32. Razones que afectaron a las MiPymes en la ciudad de Tulua durante
Correlacional el periodo 2012 -2014 para no seguir funcionando

36. Estudio sobre opciones de financiacion para las pequeias y medianas
empresas de la ciudad de Medellin.

30. Financiarse, el verdadero problema de las Pymes en Colombia

Descriptivo y 42. Las microfinanzas como alternativas de financiamiento a la mediana
Explicativo empresa en la ciudad de Quibdé-Chocd

Fuente: elaboracion propia.

Como complemento, se incluy6 una grafica con el objetivo de sintetizar y reforzar la
informacion presentada en la tabla anterior. Esta representacion visual permite observar de
manera comparativa la distribucion de los distintos tipos de estudio empleados en los
documentos analizados, evidenciando la predominancia de enfoques descriptivos, asi como la
presencia de estudios mixtos, explicativos, correlacionales y exploratorios.

De esta manera, la grafica no solo facilita la comprension de la clasificacion
metodologica, sino que también ofrece una vision panordmica de la forma en que la literatura ha
abordado el andlisis del acceso al financiamiento y la gestion del capital de trabajo en las

MiPymes colombianas.



Ilustracion 7. Tipo de estudio

Tipo de estudio

Descriptivo y Explicativo
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Fuente: elaboracion propia.

Con relacion a lo anterior, se observar que el tipo de estudio mas recurrente en los textos
revisados corresponde al descriptivo, con un total de 13 documentos, lo que evidencia una
tendencia hacia investigaciones que se centran mas en caracterizar e identificar fendmenos, mas
que en profundizar en sus dindmicas. En segundo lugar, se encuentra los estudios de tipo
descriptivo analitico, con un total de 10 documentos, demostrando un interés creciente con
combinar la descripcion con el analisis e interpretacion en los resultados.

Por otro lado, los tipos de investigacion menos empleado fueron el explicativo y
longitudinal, el descriptivo y exploratorio y el descriptivo y explicativo, cada uno contando con

un solo trabajo identificado. Ahora bien, esta baja frecuencia sugiere que, persiste una limitada



produccion investigativas en busca de examinar la evolucion de los fenomenos, plantear
explicaciones mas estructuradas y establecer posibles relaciones.

Este panorama refleja un interés mas especifico en enfoques descriptivos, siendo utiles
para aproximarse a presentar un estado general de las MiPymes, No obstante, pone la necesidad
de avanzar hacia estudios de tipo explicativo, esto con el fin de comprender no solo el como se
presentan las dificultades en torno al acceso al financiamiento y la gestion del capital de trabajo,
sino también el por qué ocurren y el cdmo evolucionan con el paso del tiempo. De este modo, se
podria aportar un conocimiento mas amplio, que contribuya a la formulacion de politicas,
estrategias y perspectivas que fortalezcan la sostenibilidad y competitividad de las MiPymes

colombianas.

4.3 Coincidencias mas relevantes dentro de los estudios

Como se ha mencionado en los apartados anteriores, las MiPymes desempenan uno de los
papeles mas importantes en Colombia, tanto por su contribucion al crecimiento econémico,
como por la oportunidad del desarrollo en el empleo. No obstante, es imprescindible destacar que
uno de los principales retos que enfrentan es el acceso al financiamiento. A partir de la revision
bibliografica realizada para este capitulo, se identificd un consenso entre diversos autores sobre
esta problematica. Autores como Arbeldez, Sanchez, Zevallos, Zambrano y Barona, sefialan que
gran parte de la negacion de los créditos a las MiPymes suele deberse al incumplimiento de
requisitos, las garantias exigidas, un mal historial de pagos, la percepcion de riesgo y el tamafio
de estas empresas.

Por ejemplo, el estudio realizado por Salas (2014) y por Gonzales (2022) destacan
principalmente las dificultades de acceso al crédito bancario y las restricciones que enfrentan

estas empresas para obtener financiamiento. En el caso del Distrito Especial, Turistico y Cultural



de Riohacha, se analiza la relacion entre el desarrollo empresarial y las fuentes de financiamiento
en el sector de la construccion, evidenciando la importancia de estos recursos para el crecimiento
del sector. El autor afirma que, estas empresas “(...) presentan ciertos inconvenientes en lo que
corresponde a la adaptacidon, como la consecucion de clientes, contratar trabajadores calificados,
facilidad de conseguir financiamiento, adquirir nuevos proveedores, encontrar un buen equipo de
trabajo (...)” (Gonzales, 2022, pp. 7-8).

Por otro lado, en Sincelejo, se estudia el financiamiento de las Mipymes del sector
industrial, resaltando su papel fundamental en la generacion de empleo y el tejido social. A pesar
de su relevancia, estas empresas perciben el acceso a financiamiento bancario como un
obstaculo, lo que sugiere la necesidad de politicas que mejoren sus oportunidades de crecimiento
y estabilidad. En palabras de Salas (2014): “(...) el acceso al financiamiento sigue siendo un
obstaculo para estas empresas, las variables que mas dificultan el acceso a los créditos son los
requisitos solicitados como soportes de éstos y las garantias que se les exigen para otorgarselos”
(p. 3). Lo fundamental de estos escritos es la identificacion de las dificultades que enfrentan estas
empresas en Colombia para acceder al financiamiento, especialmente al crédito bancario. Se
resalta que, a pesar de su importancia en la economia, estas encuentran restricciones que limitan
su crecimiento y desarrollo.

Asi mismo, los autores Sdnchez, Osorio y Baena en su investigacion de “Algunas
Aproximaciones al problema de financiamiento de las Pymes en Colombia” del afio 2007,
resaltan la importancia de las Pymes en la economia del pais, asi como los desafios internos y
externos que enfrentan, siendo las restricciones al crédito una de las mas relevantes. “Debido a
que los empresarios de las pequefias y medianas no cuentan, la mayoria de las veces, con las

garantias suficientes para respaldar el crédito, y los excesivos tramites en las instituciones



financieras asociados al proceso de crédito, obliga a que acudan a la financiacion informal, a
pesar de que su costo es mayor” (Sanchez et. al, 2007, p. 323).

En esta misma linea, Zevallos (2007), en su estudio de “Restricciones del entorno a la
competitividad empresarial en América Latina”, sefiala que, en Colombia el financiamiento, es la
segunda mayor prioridad. Segun su analisis, las empresas con menos de seis afios enfrentan
limitaciones por la falta de historial crediticio, mientras que en aquellas con mas de 22 afos
dependen, en gran medida, de los avales del propietario original, lo que también restringe el
acceso a créditos. Concluye que: “En general las empresas de menor tamafio perciben con mayor
profundidad los obstaculos respecto de las otras mas grandes. En las principales ciudades el tema
es menos profundo que en las ciudades interiores” (Zevallos, 2007, p. 100)

Otro de los aspectos relevantes identificados en los estudios es como el tamafio de las
empresas influye en su acceso al financiamiento. Mientras que las empresas mas grandes pueden
obtener recursos a través de emision de acciones, bonos y mercado de capitales, para las
pequefias y medianas empresas esta posibilidad es practicamente inexistente. Esta situacion es
abordada en investigaciones como “Las Micro, Pequeiias y Medianas empresas en Colombia:
Diagnostico general y Acceso a los Servicios Financieros”, “Determinantes del acceso al
crédito de las Pymes en Colombia” 'y “Causas del uso de los créditos informales en los
microempresarios de la plaza de mercado Bolivar de Popayan cauca de los aiios 2016 al 2018 ™.

Ahora bien, a lo largo de los afios, el gobierno colombiano ha desarrollado diversos
instrumentos para proveer mayor acceso al financiamiento a las MiPymes, entre ellos Bancdldex,
el Fondo Nacional de Garantias y la Banca de Oportunidades (Salazar y Guerra, 2007, p. 13). Sin
embargo, varios autores coinciden que estas medidas siguen siendo insuficientes, ya que muchas

MiPymes continuan enfrentando barreras en este ambito. Por un lado, Zevallos (2007), hace



hincapié en la necesidad de buscar un equilibrio dinamico entre las exigencias que solicita el
estado a las empresas y lo que la empresa puede ofrecer para mejorar su desempefio competitivo.
Por su parte, Salazar y Guerra (2007), sefiala que los mecanismos de financiacion
mediante la inyeccion capital muestran un bajo desarrollo, pues solo las empresas que alcanzan
un mayor tamafio pueden acceder al mercado de valores. En este sentido, destaca la necesidad de
que el gobierno tome medidas estructuradas con base a la naturaleza y tamafio de la empresa, es
decir que sean mas precisas para estas. Afiade, que “Algunos instrumentos han comenzado a
desarrollarse y por lo tanto resulta altamente recomendable que el Gobierno estudie y tome las
medidas necesarias para permitirles un desarrollo mas sostenido” (Salazar y Guerra, 2007, p.52).
Por otra parte, el capital de trabajo también se posiciona como uno de los aspectos mas
fundamentales esto lo resaltan autores como Zevallos (2007), Vera et al. (2014), Gomez (2015) y
Botello (2015). Zevallos, menciona que “Las necesidades de financiamiento sefialadas fueron:
capital de trabajo, compra de maquinaria y equipo, adquisicion y/o mejora de infraestructura
fisica, refinanciacion, pago de impuestos, entre los mas sefialados” (2007, p. 101). Vera et al., en
“Acceso a la financiacion en Pymes Colombianas: una mirada desde sus indicadores
financieros” de 2014, al hablar sobre el manejo de los recursos a corto plazo afirma que “(...)
puede evidenciarse en los indicadores de liquidez y rotacion, observandose igualmente niveles
considerables de recursos invertidos en capital de trabajo con bajos montos comprometidos en
pasivos corrientes” (2014, p. 155).
Asi mismo, Gomez, en su estudio “Administracion del capital de trabajo en pequenas y
medianas empresas de Cali de la industria metalmecanica 2013, revela que el 70% de los
empresarios encuestados “(...) estan de acuerdo en que una politica integral de administracion del

capital de trabajo incrementara sus utilidades, ya que todos los componentes del capital de



trabajo estan entremezclados en las operaciones y las decisiones que se toman en cada uno de
ellos afectan la conducta de flujos de efectivo y la rentabilidad de la empresa” (2015, p. 16).
Botello, al respecto, en su trabajo “Determinantes del Acceso al crédito de las Pymes en
Colombia”, menciona que “Los recursos externos con los cuales se financian las empresas en
Colombia representan cerca del 30% de su capital de trabajo. Con estos fondos las empresas
pueden fomentar el establecimiento de nuevos proyectos productivos, ampliaciones de plantas y
fusiones entre lineas de negocios” (2015, pp. 151-152).

Ademas, resalta el papel fundamental del financiamiento externo en la obtencion de
recursos para las empresas de la region. En particular, observa que el porcentaje de capital de
trabajo con fuentes externas ha aumentado, desde el 5% en el 2006 pasando al 30% en el 2010.
Incluso en cuestion de paises, Chile registrd el mayor aumento de uso de financiamiento externo
desde un 30% a un 60%:; seguido por Colombia (25% al 50%) (Botello, 2015, p. 146). Esto
podria indicar que debido a que muchas de ellas tienden a depender mas del crédito para
mantener sus operaciones, ya que muchas de ellas no generan suficientes ingresos para financiar
su propio capital de trabajo o también porque la disponibilidad de efectivo genera retraso al pago
de sus clientes.

Este dato ofrece una mirada un tanto diferente porque gran parte de las MiPymes
prefieren la financiacion interna debido al gran tramite que conlleva el acceso al financiamiento,
pero en muchas ocasiones debido a que no generan suficiente flujo de caja para financiar su
propio capital de trabajo, recurren al financiamiento externo, ya que “Estas fuentes permiten a las
empresas expandirse mas rapidamente que con los recursos internos lo que permite la creacion
de nuevas lineas de negocio, infraestructura e innovaciéon de manera mas acelerada” (Botello,

2015, p. 137).



Otro ejemplo son los estudios “Estrategias de inversion en capital de trabajo aplicadas
por las micro, pequerias y medianas empresas colombianas de comercio textil en el municipio de
Maicao” de Angulo y Berrio (2014) y “Liquidez y endeudamiento de las pymes y microempresas
del sector ceramico Norte de Santander” de Diaz et al. (2022), que investigan la administracion
de los recursos financieros en distintos sectores productivos. En particular, el estudio Liquidez y
endeudamiento de las pymes y microempresas del sector ceramico Norte de Santander, asi como
el andlisis de las estrategias de inversion en capital de trabajo aplicadas a las Mipymes del
comercio textil en el municipio de Maicao, evidenciaron la complejidad que enfrentan estas
empresas para adaptarse a la dindmica del entorno econdémico y cumplir con las exigencias del
mercado. Estos estudios destacan como las dificultades en el acceso a financiamiento y la gestion
eficiente de los recursos afectan la estabilidad y el crecimiento empresarial. Asimismo, resaltan
la importancia de estrategias adecuadas de financiamiento y administracion del capital de trabajo
para mejorar la competitividad y sostenibilidad de las Mipymes en distintos sectores.

Por un lado, Angulo y Berrio mencionan que “(...) la inversion en activo circulante
compensa el alto financiamiento a corto plazo, mejorando la posicion financiera de la empresa
ante sus proveedores de recursos, confirmdndose que el sector utiliza una politica de
financiamiento agresiva para capital de trabajo” (2014, p. 79). Y Diaz et al., complementa esa
idea al afirmar que las empresas del sector mencionado “(...) poseen variados tipos de activos
liquidos para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, por ende, el financiamiento de las
empresas a largo plazo estd garantizado por el volumen que manejan, lo que les permite cumplir
compromisos mas alla de las operaciones normales de inmediatez (...)” (2022, p. 5).

Con relacion a lo mencionado anteriormente, también es importante destacar como el

comportamiento de la liquidez y la rotacion en las empresas puede representar un factor



desfavorable para las Pymes, como lo sefialan Vera et al (2014), en su trabajo investigativo
“Acceso a la financiacion en Pymes colombianas: una mirada desde sus indicadores
financieros”, ya que esto afecta “(...) negativamente su rentabilidad y acceso a nuevas fuentes de
financiacion: alta liquidez, representada por deudas de clientes (costos adicionales por mantener
recursos 0c¢iosos), baja rotacion de cobranzas y recuperacion de ingresos, frente a una rapida
frecuencia de pago a proveedores” (p. 156). Ademas, con relacion a lo que destaca Espinel et al.
(2015), el 70% de los empresarios considera que una politica de administracion integral y
estructurada del capital de trabajo tiende a incrementar las utilidades. Esto se debe a que las
decisiones que se toman sobre estos componentes afectan directamente las operaciones y
continuidad de la empresa.

Para finalizar, de manera general, se observa que la mayoria de los estudios analizados se
enfocan en las dificultades que enfrentan las MiPymes para acceder al crédito bancario. En
cuanto al financiamiento, los autores coinciden en que las principales barreras estan asociadas al
acceso limitado a préstamos de largo plazo, debido a las exigencias y requisitos impuestos por
las entidades financieras. Como lo sefiala Sanchez et al., (2007), “Las anteriores restricciones
estan dadas en un acceso limitado a préstamos de largo plazo por las exigencias y requisitos que
les piden las entidades financieras a los empresarios o para aquellas personas que quieren
establecer un negocio nuevo, tales como falta de garantias o garantias limitadas, no contar con un
historial de crediticio, ni estudios de proyecciones financieras, de mercado o planes de negocios,
en algunos casos son empresas informales, entre otros” (p. 322).

Algunos trabajos reconocen el papel del Estado como facilitador del acceso a recursos
financieros, sefialando que “El Gobierno ha desarrollado varios instrumentos para lograr un

mayor acercamiento de las mipymes al crédito formal del sector financiero. Los tres



instrumentos mas importantes son el Fondo Nacional de Garantias, Bancoldex y la Banca de las
Oportunidades” (Salazar y Guerra, 2007, p. 13). Sin embargo, aunque existen programas y
politicas publicas dirigidas al fortalecimiento del sector, estos aun no logran superar de manera

efectiva las barreras estructurales que enfrentan las MiPymes.

4.4 Diferencias presentadas en algunos de los estudios

En este apartado se analizan algunos puntos en los que ciertos estudios discrepan o
presentan un panorama poco comun respecto al tema en cuestion. Una de las diferencias mas
interesantes a considerar es el estudio “Alfernativas de Financiamiento en el sector Financiero
para las Pymes de familia de los sectores mds Representativos de la industria (Alimentos,
Productos quimicos, Confecciones, Edicion e Impresion) en Bogota D.C”.

La autora del estudio evidencia que, en el caso del Banco Colpatria, el 60% de las
solicitudes de crédito corresponden a Pymes, mientras que el 40% restante pertenece a otras
lineas de financiamientos, ademas, de estas solicitudes, el 70 % son aprobadas (Zambrano, 2008,
p. 85). Por otro lado, en el Banco Davivienda, el 30% de los créditos son solicitados por Pymes y
el 70% por otras empresas, con una tasa de aprobacion del 50% (Zambrano, 2008, p. 85).

Este panorama contrasta con la postura de muchos autores que enfatizan la continua
dificultad en el acceso al crédito, pues los datos sugieren que una parte considerable de los
bancos si aprueban financiamiento para las Pymes Colombianas. De acuerdo con Zambrano,
Sanchez et al. (2007), manifiestan que “Segun informacién de la superintendencia financiera
indica que a abril de 2006 el saldo de cartera de microcréditos de los establecimientos de crédito
ascendio a 1.3 billones de pesos, siendo éste el rubro mas dinamico de la cartera (42.5% anual) y

registrod unos niveles de calidad muy aceptables (5.4%)” (p. 323).



Asimismo, Salazar y Guerra (2007), al hablar sobre los resultados de la Encuesta de
Opinién Empresarial de Fedesarrollo, donde el crédito bancario es la principal fuente de
financiamiento en Colombia, revela que para el afio 2006, “(...) si bien el crédito bancario ha
ganado participacion dentro de la estructura de financiamiento de las grandes empresas (de
37.6% en 2001 a 45.1% en 2006), por el contrario ha perdido importancia para las medianas
empresas (de 41.6% a 33.3%) y se ha mantenido relativamente estable para las pequenias
empresas (32.4% a 33.5%)” (p. 8). De igual modo, Botello (2015) afirma que “En la distribucion
total de los créditos del sistema financiero, el microcrédito solo represent6 el 3% del crédito total
en 2013, con un ascenso marginal desde el 2004 cuando representaba el 0,1%” (p. 140).

Por otro lado, en el estudio “Estado del arte sobre problemdticas financieras de las
pymes en Bogota, Colombia y América Latina” realizado por Gamez et al. (2018), presentan un
amplio andlisis bibliografico en el que se abordan aspectos claves como: innovacion y
tecnologia, acceso a crédito, productividad y competitividad, planificacion y asignacion de
recursos, manejo financiero, configuracion de la estructura de capital, politicas publicas. Este
estudio muestra una perspectiva mas integral de los desafios financieros del tema en cuestion, al
concluir que “(...) el acceso a la financiacion de las pymes es limitado debido a que su operacion
es deficiente y presentan indicadores inadecuados para entidades bancarias, reflejando problemas
de solvencia y capacidad de endeudamiento” (Gamez et al., 2018, p. 88).

Asimismo, los autores Sanchez et al. (2007) en su estudio “Algunas aproximaciones al
problema de financiamiento de las PYMES en Colombia”, presentan un enfoque comparativo
que analiza la situacion de las Pymes en Colombia, su importancia y contribucion en paises
como Estados Unidos, Japon y diversas naciones de Europa. En su analisis, destacan que en

paises como Estados Unidos predominan las microempresas, lo que permite reflexionar sobre la



relevancia de este segmento empresarial a nivel internacional y su papel en distintos contextos
econdmicos, tal como opera en Colombia. Ademads, concluye que un 99% de las empresas en
Colombia son microempresarios y pymes que presentan un gran problema respecto a la presion
sobre los escasos recursos del ahorro financiero que son elevados y que, no se cuenta con agentes
o entidades especializadas para financiar nuevas empresas; lo que conlleva a que muchas de estas
recurren a la informalidad, ““(...) donde los agiotistas cobran tasas de interés muy altas que
impiden la posibilidad de acumulacion y crecimientos de las empresas, y repercuten en un rezago
tecnologico lo que conlleva a bajar la productividad, se estimula la informalidad empresarial y
aumentan las tasas de desaparicion de empresas” (Sanchez et al., p. 324).

En la misma linea, Jiménez et al. (2013) sostienen que gran parte de los empresarios
consideran el financiamiento como uno de los desafios mas relevantes en lo que respecta a las
MiPymes, puesto que, faltan profesionales especializados en administracion financiera. Segun
los autores, contar con una persona capaz en el area, permite presentar la contabilidad al dia 'y
presentar informes mas estructuradores, lo que tiende facilita el acceso a créditos. En sus
palabras: “La gerencia pyme trae caracteristicas y rasgos subyacentes de una persona, que lo
llevan a un desempefio eficiente o superior, serd bueno si estan relacionadas con los resultados
operacionales y estratégicos esperados por la organizacion (...)”" (Jiménez, 2013, p. 61).

Entre los estudios que presentan la necesidad de autofinanciamiento, se encuentra el de
“Impacto del autofinanciamiento sobre la innovacion de las Micro, Pequenias y Medianas
Empresas Colombianas” de Galvez et al. (2018). A diferencia de otros trabajos donde subrayan
la urgencia del financiamiento externo, este estudio destaca como las barreras de acceso al
crédito han llevado a resolver las falencias con el autofinanciamiento. Los autores enfatizan que

esta situacion puede llegar a ser positiva en la innovacion, ya que las empresas que se



autofinancian tienden a presentar mejores indicadores en este aspecto. Esta innovacion no solo se
refleja en la gestion, sino también en los procesos productivos y en el desarrollo de los productos
y/o servicios. Sin embargo, aclaran que a pesar de que el autofinanciamiento por medio de la
reinversion de utilidades y aportes nuevos pueda generar aumentos en niveles de innovacion,
esto “(...) debe ser un argumento que permita a las entidades de fomento alentar esta practica
gerencial; sin embargo, ello no significa que se deba desestimular el uso de fuentes externas con
el mismo fin, ya que algunos estudios sefialan que también puede tener efectos positivos en el
mismo campo” (Galvez et al., 2018, p. 136).

Por otra parte, el estudio “Herramientas de financiacion para las Mipymes en Colombia™
de Rodriguez y Parra (2020), analiza las estrategias y herramientas que estas empresas suelen
adoptar para contrarrestar los desafios del acceso al financiamiento. En este sentido, se destacan
mecanismos que han sido claves para su sostenibilidad y permanencia en el mercado
colombiano, evidenciando que la falta de acceso al crédito impulsa a las MiPymes a desarrollar
soluciones diferentes para adaptarse a la realidad econdmica. Dentro de la revision de literatura
realizada por Rodriguez y Parra (2020) se identificaron 16 herramientas de financiacion
disponibles actualmente para las MiPymes en Colombia, como: Capital semilla, dangeles
inversionistas, proveedores, microcréditos, capital de riesgo, factoring, utilidades reinvertidas,
entre otras alternativas de financiamiento tanto publicas como privadas (p. 28).

Los estudios analizados sobre el financiamiento y la gestion del capital de trabajo de las
mipymes en Colombia presentan diversas diferencias en cuanto a su enfoque, metodologia y
alcance. En primer lugar, el enfoque sectorial varia entre investigaciones que se centran en

sectores especificos, como el textil en Maicao, el sector ceramico en Norte de Santander, la



construccion en Riohacha o el metalmecénico en Cali. Esta diversidad permite comprender los
retos particulares que enfrenta cada industria en términos de acceso a financiamiento.

Por otro lado, el ambito geografico también es un factor diferenciador, ya que los
estudios analizan diferentes regiones del pais, incluyendo Medellin, Sincelejo, Barranquilla,
Quibdo, Bogota, Cali y el Valle del Cauca. Estas variaciones regionales aportan una vision mas
amplia sobre como el contexto econdmico y las politicas locales influyen en la financiacion de
las Pymes. Asimismo, la perspectiva del estudio es otro aspecto que distingue a las
investigaciones. Algunos trabajos se basan en encuestas dirigidas a gerentes bancarios para
conocer las barreras al crédito, mientras que otros se enfocan en la revision de politicas publicas,
analisis financieros o el estudio de casos especificos de empresas y sectores. De hecho, las
fuentes de financiamiento analizadas no son homogéneas en los estudios. Mientras que algunos
se enfocan en el acceso al crédito bancario, otros consideran alternativas como el capital privado,
las Fintech, los microcréditos y las garantias gubernamentales, ampliando asi la discusion sobre
las opciones disponibles para las Pymes. En el caso de las Fintech, por ejemplo, se destaca que
“(...) se centralizan en la solucion a los problemas que exige el mercado y que las entidades
financieras en algunos casos no ofrecen en su portafolio, por lo cual buscan generar soluciones
innovadoras para promover entre otras cosas la inclusion y solucion a las necesidades de los
clientes que de una u otra forma son aislados del sistema financiero formal” (Pérez, 2020, p. 18).

Por ultimo, un elemento diferenciador es el impacto de eventos coyunturales en el acceso
al financiamiento. Un estudio especifico realizado por Pineda (2021), analiz¢ el efecto de la
pandemia de COVID-19 en las MiPymes de Antioquia, aspecto que no es abordado en otros
trabajos. Esta perspectiva permite comprender como situaciones extraordinarias pueden agravar

o modificar las dindmicas de financiamiento empresarial.



Uno de los principales hallazgos proviene del documento de estudio “Las Micro,
Pequerias y Medianas empresas en Colombia: Diagnostico General y Acceso a los servicios
Financieros”, en el cual, los autores plantean que el financiamiento actia como un “cuello de
botella” para las empresas (Arbeldez et al., 2003, p. 93). La mayoria de los empresarios suelen
destinar los recursos obtenidos al capital de trabajo, cuando en la realidad deberian destinarlo
principalmente a la inversion. Por consecuencia, si se lograra liberar el cuello de botella, es decir,
superar las dificultades del acceso al financiamiento, las empresas podrian disponer de mayores
recursos, lo que incrementa su crecimiento y fortalecimiento el desarrollo en el mercado de
Colombia, en lugar de centrarse Unicamente en su supervivencia. “(...) el porcentaje destinado a
inversion creceria notoriamente: 2% para las microempresas, 31,2% para las empresas pequefias
y 16,2% para las empresas medianas del sector industrial; para las empresas de comercio y
servicios la participacion de la inversion en los recursos creceria 8,6% para las microempresas y
cerca del 14% para las empresas pequenas y medianas” (Arbelaez et al., 2003, p. 93)

Por otro lado, el documento “La Financiacion de nuevas empresas: en Colombia. Las
experiencias y opiniones de una muestra de gerentes bancarios”, hace hincapié que, aunque el
desarrollo de instrumentos y politicas de financiamiento ha sido pertinente, muchas entidades
financieras no poseen el conocimiento idoneo y especializado en determinados sectores. Como
solucion, se propone la implementacion de agentes especializados que faciliten el acceso a la
financiacioén de nuevas empresas, disminuyendo asi la dependencia de fuentes informales.
Ademas, este enfoque fortaleceria la formalizacion empresarial y disminuiria el cierre de
empresas. Asi mismo, lo anterior coincide con lo que menciona el trabajo de las autoras Salaza y

Guerra “El acceso al Financiamiento de las Mipymes en Colombia: el papel del Gobierno”, el



cual enfatiza la necesidad de implementar instrumentos de apoyo mas focalizados y precisos con
base a las necesidades de cada empresa.

Otro hallazgo clave proviene del estudio Botello, “Determinantes del acceso al crédito
de las Pymes en Colombia”. El autor destaca la importancia de la inversion de la tecnologia,
pues segun sus hallazgos este factor tiene grandes influencias en la capacidad de las empresas
para acceder al crédito, ya que esto contribuye al desarrollo y mejora la la competitividad en los
mercados.

Por otro lado, en la investigacion de “La gestion del capital de trabajo como agente

>

generador de rentabilidad en Colombia”, analiza la posible relacion entre el tamafio de la
empresa, la rentabilidad y el capital de trabajo. Los resultados de la regresion utilizada en este
estudio demuestran que el tamafo de la empresa es un factor estadisticamente significativo. En
promedio las empresas de mayor tamafio se demoran en rotar el ciclo de conversion de caja
aproximadamente en (CCC) 37,5 dias a comparacion de las PYMEs. Esto puede sugerir que,
debido a la limitada disponibilidad del acceso al financiamiento, las pequenas empresas suelen
depender de mayores medidas al financiamiento a corto plazo, lo que afecta su estabilidad
financiera.

Adicionalmente, el nivel de escolaridad de los empresarios es un factor determinante en
la eleccion de fuentes de financiamiento en los microempresarios. Asi lo evidencia el estudio de
las autoras Echeverry y Ramirez, “Causas del uso de los créditos informales en los
microempresarios de la plaza de mercado de Bolivar de Popaydn Cauca de los aiios 2016 al
2018, donde un porcentaje considerable de los encuestados encontrd que, el 38% no completd

la secundaria o primaria y un 15% las decisiones que se toman, no resultan ser profesionales.

Esto implica que la falta de conocimiento contables y financieros puede generar una gestion



ineficiente de gastos y no una adecuada toma de decisiones y, a su vez, incrementar en la
necesidad de recurrir al crédito informal, dado que este ofrece liquidez inmediata por menos
tramites. Asimismo, solo el 8% de la poblacion encuestada cuenta con estudios técnicos o
tecnologicos, los cuales pueden o no ser utiles para llevar una contabilidad eficaz de la entidad
economica, evidenciando habilidades y conocimientos escasos en la administracion financiera.

El analisis de los estudios sobre el financiamiento de las mipymes en Colombia revela
varios hallazgos. Muchas de estas empresas no acceden a crédito formal debido al
desconocimiento de las opciones disponibles y a experiencias negativas previas, lo que genera
desconfianza en el sistema financiero. Cémo lo afirman Bonilla y Duque (2020) “Se evidencia
que, por temas de desconocimiento sobre temas financieros por parte de algunos empresarios
encuestados, y adicionalmente, gracias a comentarios de terceros que no han tenido buenas
experiencias a través de entidades financieras, varias personas deciden abstenerse de hacer uso
de ellas, tomando como opcion el financiamiento a través de recursos propios” (p. 62).

Como consecuencia de esto, el financiamiento propio sigue siendo la opcidn principal
para muchas de ellas, lo que puede limitar su crecimiento y capacidad competitiva. Ademas,
algunos empresarios recurren al crédito informal ante la falta de acceso a financiamiento
bancario, lo que implica altos costos financieros y riesgos. Como sefiala Arce (2021), “(...) el
pais aun enfrenta barreras para acercar a la poblacion de menores ingresos ya las micro,
pequefias y medianas empresas (mipymes) a los servicios financieros formales, ya que existe
informacion asimétrica entre las entidades bancarias y los posibles usuarios y un
desconocimiento por parte de las entidades de la verdadera capacidad de pago (...)” (p. 25).

A pesar de los esfuerzos gubernamentales para mejorar el acceso a financiamiento,

persisten barreras que dificultan que se aprovechen estos programas, la falta de educacion



financiera representa un obstaculo importante, ya que limita la capacidad de las empresas para

gestionar sus recursos y acceder a crédito en condiciones favorables. Como lo afirma Gonzélez

(2022), “las limitaciones que tienen las Pymes (...) se deben al desconocimiento principalmente

del empresario, que por lo general no cuenta con las preparaciones administrativas requeridas, no

tener un soporte que le permita garantizar la obtencion de créditos, adquirir tecnologia,

desconocimiento del mercado y se les hace dificil el posicionarse en ¢l (...)” (p. 8).

Para finalizar este capitulo, se presentaran algunas de las conclusiones mas relevantes de

los objetos de estudio, con el fin de brindar una visidon mas acertada frente al acceso al

financiamiento y el capital de trabajo de las Mipymes colombianas.

Tabla 14 Conclusiones de los documentos de objeto de estudio

medianas empresas
en Colombia:
Diagnostico general

ID | Titulo del texto Conclusiones
Las micro, “En resumen, este estudio encuentra que las Pymes siguen teniendo
pequefias y dificultades de acceso al crédito formal, por lo cual sobre todo las

microempresas y empresas pequeiias acuden al crédito informal, en
particular por las elevadas tasas de interés y por la percepcion de
riesgo de los banqueros. El acceso a fuentes de financiamiento

muestra de gerentes
bancarios

1 |y acceso alos distintas al crédito se ha concentrado en crédito de proveedores y
servicios recursos propios, solo las empresas medianas tienen alglin acceso al
financieros mercado de capitales” (Arbeldez et al., 2003, p. 116).

La financiacion de |“La aparente poca disponibilidad de recursos de crédito para las
nuevas empresas en |empresas jovenes confirma que modelos de estructura financiera
Colombia. Las disefiados especificamente para las pymes, como el de Berger y Udell
experiencias y (1998), o modelos relativamente nuevos, como el de jerarquia de

2 |opiniones de una  |preferencias de Myers y Majluf (1984), parecen ajustarse bien a la

realidad de las empresas jovenes del sector real del pais, quizas mejor
que el modelo de minimizacidn del costo de capital (o maximizacion
del valor de la empresa) que se incluyen en la mayoria de textos de
finanzas” (Barona et al., 2006, p. 64).

“La gran mayoria de gerentes considera que la banca comercial
deberia, en el futuro, desempeniar un papel mas importante que el que




ID | Titulo del texto Conclusiones
ha cumplido en el pasado como actor en el mercado de capital de
riesgo” (Barona et al., 2006, p. 64).
Algunas e “Aunque se han logrado hasta el momento algunos avances para

aproximaciones al
problema de
financiamiento de

modernizar las pymes en Colombia, a través de la creacion de algunos
instrumentos de politica en los tltimos afos, los esfuerzos han sido
insuficientes sobre todo en el acceso a la financiacion ya que sigue

América Latina

3 |las Pymes en siendo un obstaculo para muchas empresas” (Sanchez et. al, 2007, p.
Colombia 324).
e “Es necesario que exista continuidad en las politicas y mejora en la
aplicacion de los instrumentos existentes, como por ejemplo la
ampliacion de la cobertura” (Sanchez et. al, 2007, p.324).
El acceso al e “Los instrumentos cuyo objetivo ha sido el de permitir un mayor
financiamiento de |flujo de crédito hacia las empresas de menor tamafio como
las mipymes en Bancoldex, el Fondo Nacional de Garantias y la Banca de las
Colombia: El papel |Oportunidades han tenido resultados importantes. El crecimiento de
del Gobierno las operaciones ha sido significativo y su focalizacion hacia las
mipymes es cada vez mas clara. Sin embargo, se identifican algunos
4 aspectos menos favorables, sobre los que es preciso avanzar” (Salazar
y Guerra, 2007, p. 52).
Restricciones del  |® ““(...) El mejorar la competitividad empresarial no es una tarea
entorno a la aislada de las empresas, el Estado o los agentes de fomento; es una
competitividad responsabilidad compartida en la medida que se cruzan muchos
5 |empresarial en niveles de decision y gestion” (Zevallos, 2007, p. 171).

e “Un primer paso vital para entender el fendomeno pyme y adaptar la
oferta a los requerimientos de las empresas es el contar con sistemas
de informacion actualizados” (Zevallos, 2007, p. 171).




ID | Titulo del texto Conclusiones
Estructura e “Las pymes del sector de confecciones en el Valle del Cauca
financiera y mantienen un alto nivel de endeudamiento y alta concentracion de
factores deuda a corto plazo (sobresale la financiacién con entidades bancarias
determinantes de la |y proveedores)” (Rivera, 2007, p. 213).
estructura de e “La pequeiia empresa se endeuda menos, pero con mayor
capital de las concentracion a corto plazo; ademads, recurre con mayor frecuencia a
pymes del sector de |los proveedores como fuente de financiacion (...) La mediana empresa

6 |confecciones del |utiliza mas deuda, con menor concentracion a corto plazo, acude a
Valle del Cauca en |mas préstamos de las entidades financieras y su palanca financiera es
el periodo 2000- mayor” (Rivera, 2007, p. 213).
2004
Alternativas de e “Las Empresas de Familia se definen como un sistema integrado
financiamiento en |por tres subsistemas: Propiedad, Familia y Empresa, lo que las hace
el sector financiero |un sistema de mayor complejidad, también hay que resaltar que
para las pymes de [tienen unos retos que enfrentar como son: los retos de la familia, los
familia de los retos de la empresa, los retos de la sucesion y los retos frente a los
sectores mas conflictos, lo cual conlleva a que estas empresas sobrevivan, perduren
representativos de |en el tiempo y finalmente mantengan unida a la familia” (Zambrano,
la industria 2008, p. 108).
(alimentos, e “Las empresas de familia tienen diversas ventajas importantes,
productos entre ellas esta en que hay mas confianza entre los miembros que la
quimicos, integran y con los empleados externos muchas veces se establecen
confecciones, lazos afectivos, lo cual contribuye a la armonia en la relacion de
edicion e trabajo, ademas estas empresas representan una autoridad reconocida,
impresion) en liderazgo, innovacion e intereses comunes por parte de los

7 |Bogota D.C integrantes” (Zambrano, 2008, p. 108).

® “Pero no hay que dejar de lado que las empresas familiares también
tienen sus desventajas, debido a que se enfrentan a un conjunto de
problemas motivados por asuntos familiares que se trasladan a las
operaciones del negocio, como son los intereses personales en
conflicto, poca disposicion para delegar autoridad y responsabilidad,
rigidez al cambio y a las cifras, adicionalmente sobrevaltian la propia
experiencia resistiéndose a incorporar especialistas o profesionales, lo
cual conlleva a que la empresa caiga en el error y no sobreviva”
(Zambrano, 2008, p. 108).




ID

Titulo del texto

Conclusiones

Aspectos
conceptuales y
empiricos

de la financiacion
de nuevas empresas
en Colombia

e “En el primer afio de operaciones de las empresas calefias las
fuentes de financiacion més frecuentemente mencionadas por los
empresarios son los ahorros de familiares y amigos y los ahorros del
duefo de la empresa. Con menor importancia le siguen en su orden, el
crédito empresarial de corto plazo concedido por establecimientos
financieros y el crédito comercial” (Barona y Gomez, 2010, p. 94).
e “Entre los afios dos y cinco las fuentes patrimoniales son las mas
mencionadas, aparece entre ellas la reinversion de utilidades. Los
créditos de corto plazo con instituciones financieras incrementan de
manera importante su frecuencia y también lo hacen, aunque de
manera menos pronunciada, el crédito de proveedores y el leasing”
(Barona y Gomez, 2010, p. 94).

e “Después del quinto afio la fuente con mayor frecuencia es la
reinversion de utilidades. El segundo lugar lo conserva el crédito
empresarial con establecimientos de crédito y el tercero el crédito
comercial” (Barona y Gomez, 2010, p. 94).

Fuentes de
financiacion en las
pequenas y
medianas empresas
(pymes) de
Barranquilla.

® “Analizadas las diferentes tasas de interés ofrecidas por las
entidades financieras y sobre el costo en que esta incurre (...) la
mejor fuente de financiacion para las Pymes de la Ciudad de
Barranquilla es la obtenida mediante recursos de BANCOLDEX ya
que este ofrece a sus intermediarios financieros una tasa de
redescuento baja para que a su vez el empresario pueda obtener un
crédito con menos costo financiero” (Ruiz y Pérez, 2010, p. 97).

e “Aunque el estado ha impulsado proyectos para el desarrollo de las
Pymes, y la capacitacion de empresarios y emprendedores para
mejorar la competitividad, todavia falta una mayor gestion (...) Los
programas de educacion a empresarios permite brindar conocimientos
adecuados sobre la administracién de negocios, especializados en
areas productivas y administrativas (...) Sin embargo estos programas
educativos (...) no han sido promocionados en su totalidad, ya que
muchas de estas personas no conocen la gestion que adelanta el
gobierno para el fortalecimiento de las Pymes” (Ruiz y Pérez, 2010,

p. 98).
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10

Politica publica e
instrumentos de
financiamiento a
las pymes en
Colombia.

e “El sistema financiero colombiano se caracteriza por un bajo nivel
de profundizacioén financiera y un limitado desarrollo de instrumentos
de evaluacion de riesgo adecuados para las pymes” (Zuleta, 2011, p.
42).

e “Como avance principal de la politica de acceso a servicios
financieros hay que resaltar la adaptacion de las entidades privadas y
los instrumentos publicos al acceso a través del crédito ordinario y
leasing. Otras operaciones son aun precarias, principalmente el acceso
al mercado de capitales y el factoring” (Zuleta, 2011, p. 42).

e “En particular, debe destacarse que a través de BANCOLDEX, el
Fondo Nacional de Garantias y la Banca de las Oportunidades se ha
logrado focalizacion en el acceso a recursos por parte de las pymes.
Esto se refleja tanto en el crecimiento del valor y nimero de
operaciones, como en la cantidad de beneficiarios” (Zuleta, 2011, p.
42).

11

La financiacion de
nuevas empresas en
Colombia: Una
mirada desde la
demanda

® “Es claro, de acuerdo con los resultados de la presente
investigacion, que para la gran mayoria de emprendedores
colombianos la existencia de una cadena de financiacion” y por ende
de instrumentos financieros disefiados y ajustados de acuerdo a sus
necesidades y las de sus modelos de negocio es aun una propuesta
inexistente, los esfuerzos de un importante nimero de instituciones
tanto publicas como privadas durante los ultimos afios en la
generacion de la industria del venture capital (Capital de Riesgo)
colombiano si bien han sido realmente importantes y han determinado
un salto en la evolucion de esta tematica aun carecen de la difusion
necesaria no solo para la formacion de un nuevo mercado de
inversion, sino para la ruptura de los paradigmas existentes por el
emprendedor del comun sobre la financiacion empresarial” (Matiz y
Fracica, 2011, p. 129).

e “Solo en las soluciones crediticias ofertadas por el mercado
bancario es que los emprendedores colombianos encuentran una
opciodn alternativa a los recursos propios o de inversionistas
informales de sus circulos cercanos, instrumentos financieros que se
caracterizan principalmente por ser productos no especializados,
disefiados para esquemas de consumo y no para las necesidades de un
proceso empresarial, de alli que desafortunadamente en la mayoria de
los casos se conviertan en un factor mas de las multiples dificultades
a las que debe enfrentarse el emprendedor y su nueva empresas para
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superar la etapa de puesta en marcha de la misma” (Matiz y Fracica,
2011, p. 129)..

12

La garantia un
determinante del
crédito a las Pymes:
Un enfoque desde
la oferta

e “Los determinantes de la oferta de crédito hacia las PYMES, desde
el lado de la oferta son: el volumen de los depositos en las entidades
de crédito y el colateral, representado este ultimo por el Fondo
Nacional de Garantias” (Castillo y Daza, 2011, p. 31).

® “(...) los resultados, el colateral representado por el Fondo
Nacional de Garantias posee significancia estadistica para la
movilizacién de créditos hacia las PYMES; es decir, se esta
cumpliendo el propdsito para el cual se ha creado (...) en donde se
puede observar que los establecimientos de créditos estan
conocimiento mejor a este segmento empresarial y esto ha permitido
un crecimiento constante de la movilizacion de recursos hacia tales
empresas” (Castillo y Daza, 2011, p. 31).

e “Efectivamente la existencia del FNG ha permitido la movilizacion
de recursos hacia las PYMES, pero, ;hasta qué punto estos recursos
han contribuido a un mayor incremento de la produccion, del empleo,
la inversion de largo plazo, la calidad de vida. Esto se constituye en
un interesante tema para futuras investigaciones, dado que este tipo
de empresas tienen un significativo valor en la economia del pais”
(Castillo y Daza, 2011, p. 31).

13

Mecanismos de
financiacion
empresarial en
Colombia

® “Muchos de los empresarios en Colombia especialmente al inicio
de su actividad o de crecimiento, no disponen de recursos suficientes
para el sostenimiento de su negocio lo que los obliga a recurrir a
diversas herramientas que le permitan obtener esos recursos para el
cumplimiento de sus objetivos, es por ello por lo que el empresario
requiere de capital de trabajo para dar iniciacion a su negocio y
obtener asi un respaldo que le permita la sostenibilidad de este”
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(Rodriguez, 2012, p. 109).

® “Los aportes de los socios es una de las fuentes de financiamiento
que generan gran ventaja como forma de financiacion para las
empresas en Colombia, ya que esta no genera ningun tipo de interés,
ni tampoco depende de terceros para su consecucion, permitiéndole a
la empresa mantenerse libre de endeudamiento” (Rodriguez, 2012, p.
110).

e “Los mecanismos de financiacion internos estan dados por (aportes
sociales, por capitalizacion, utilidades no distribuidas y por venta de
activos) , por su parte los mecanismos de financiacion externa logran
identificarse por medio de contratos como el (leasing, el factoring, las
inversiones extranjeras, los créditos de fomento), estas herramientas
son necesarias en cualquiera de las etapas de vida de la empresa, ya
que les brindan soluciones de financiacion en el momento en el que lo
requieran” (Rodriguez, 2012, p. 110).

14

La importancia del
ciclo de cajay
calculo del capital
de trabajo en la
gerencia Pyme

e “(...) Un gerente pyme aplica el concepto de ciclo de caja para su
empresa y calcula el capital del trabajo que se requiere en dias y
determina el efectivo necesario para cubrir las operaciones de la
empresa, su funcidn es garantizar que la empresa cuente siempre con
efectivo” (Jiménez et al., 2013, p. 61).

e “Para poder acceder a multiples servicios de crédito bancario o
comercial se requiere tener al dia la contabilidad, tener debidamente
legalizada la empresa es fundamental ya que facilita una mejor
relacion con el estado, los bancos y la sociedad” (Jiménez et al., 2013,

p. 61).

15

El problema de
financiamiento de
la Pymey el
sistema nacional de
garantias

en Colombia.

® “Los principales problemas que enfrenta la Pyme es la escasez de
capital de trabajo, la carencia de recurso humano capacitado, su
estructura financiera y a la falta de garantias para acceder al
financiamiento” (Saavedra y Bustamante, 2013, p. 74).

e “El FNG ha propiciado que los intermediarios del sector privado
estan especializando areas de operacion para la atencion a las Pymes,
con productos mas sofisticados, el desarrollo de productos y
estructuras de atencion financiera enfocadas a atender las necesidades
de las Pymes y a considerarlas como un segmento de importancia en
su mercado y en su portafolio de servicios (...) El principal hallazgo
de este trabajo es que a pesar de que este sistema en Colombia ha
tenido una evolucion favorable, aun falta mucho por hacer, dado que
solamente ha alcanzado al 17% de las empresas de ese sector”
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(Saavedra y Bustamante, 2013, p. 84).
Acceso a la e “Las Pymes colombianas se financian primordialmente con

16

financiacion en
Pymes
colombianas: Una
mirada desde sus
indicadores
financieros

recursos propios, pasivos de corto plazo y en menor proporcion con
deuda de largo plazo. Esto puede estar reflejando tanto la tendencia
de los propietarios a evitar la financiacion de entidades externas,
como la falta de atractivo que presentan los negocios para posibles
nuevos inversionistas. (...) Por otro lado, los entes financieros
externos evallian con mayor rigurosidad las solicitudes de recursos de
las Pymes, calificando sus propuestas como riesgosas y de menor
atractivo” (Vera et al., 2014, p. 158).

17

Financiacion para
emprendedores en
el sector de
entretenimiento y
esparcimiento en
Colombia: Periodo
2005-2011

e “Las empresas del sector de servicios en actividades de
esparcimiento y entretenimiento en Colombia, durante los afos de
2005 al 2011, por lo regular reportan utilizar con mayor participacion
dentro de las fuentes de financiamiento las obligaciones a corto plazo
comparado con la deuda no corriente. Lo que puede demostrar el
poco apoyo que reciben por parte de las entidades financieras” (Ortiz,
2014, p. 165).

e “Las empresas del sector de servicios en actividades de
esparcimiento y entretenimiento en Colombia, durante los afios de
2005 al 2011, parecen poseer una figura 6ptima de financiacion,
donde las empresas jovenes (infantes y adolescentes) inician sus
actividades con una estructura de capital conformada en gran
porcentaje por los aportes de sus propietarios y en segundo lugar por
el financiamiento becario aunque en una pequefia proporcion con
obligaciones a corto plazo” (Ortiz, 2014, pp. 165-166).
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18

Estrategias de
inversion en capital
de trabajo aplicadas
por las micro,
pequenas y
medianas empresas
colombianas de
comercio textil en
el municipio de
Maicao.

e “Los resultados indican que las empresas estudiadas utilizan una
estrategia moderada para administrar el capital de trabajo, como
resultado de una politica flexible de inversion en activos circulantes y
una estrategia agresiva de financiamiento, caracterizada por altos
niveles de endeudamiento, bajo rendimiento y alto riesgo financiero”
(Angulo y Berrio, 2014, p. 80)

e “Se concluye que las empresas no tienen una gestion eficiente del
capital de trabajo por lo cual deben incorporar financiamiento a largo
plazo, incrementar el patrimonio y optimizar la gestion de
inventarios” (Angulo y Berrio, 2014, p. 81)

19

Administracion del
capital de trabajo,
liquidez y
rentabilidad en el
sector textil de
Cucuta, periodo
2008-2011

e “Los resultados obtenidos en el anélisis de la administracion del
capital de trabajo en el sector textil de Clcuta en el periodo de estudio
se alinearon con los postulados tedricos, en este caso con las
posiciones tomadas de Gitman, Albornoz y Garcia (...) se encontro
que el KTNO present6 una caida en el afio 2009 respecto al afio 2008
cuando se calcul6 en 9,45 millones de pesos y alcanzo en el afio 2011
la cifra de 1,69 millones de pesos” (Riafio, 2014, p. 95).

e “Con base en los resultados del estudio se demuestra, que el
comportamiento de los componentes del KTNO influye en el
comportamiento de la liquidez y de la rentabilidad de una manera
asincronica tal como lo expresaron Cabrera y Amero (...) Se
corrobora lo planteado por los autores consultados en cuanto a la
importancia de la administracion del capital de trabajo como factor
critico de éxito en la gestion financiera ya que los resultados
obtenidos mostraron alta relacion entre las variables e indicadores
financieros analizados” (Riafio, 2014, p. 96).

20

Financiamiento de
las Pyme en
Colombia y el
papel de la
Industria de capital
privado: El Caso de
las cadenas de
restaurantes.

e “Las Pymes en Colombia han tenido la posibilidad de acceso a
crédito a través de esquemas de primero y segundo piso desde hace
varios afios. Se ha desarrollado recientemente un portafolio de nuevos
productos para este segmento que incluye productos financieros
(leasing, factoring, fondos de capital privado o capital de riesgo),
seguros (microseguros) y el acceso al mercado de capitales. Las
instituciones financieras de politica publica concentran por su parte
las lineas de crédito de segundo piso para las Pymes (Bancoldex, el
Fondo para el Financiamiento Agropecuario y el Fondo Nacional de
Garantias). Muchos de los servicios financieros dirigidos a este
segmento empresarial son prestados por entidades financieras
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privadas (...)” (Rodriguez, 2014, p. 60)

e “Pese a la importancia de las Pymes en la generacion de empleo y
su contribucion al PIB en Colombia, y atin para compafiias formales
del segmento, la financiacion de sus proyectos de expansion y
desarrollo depende en gran medida de recursos propios y del crédito
bancario al que puedan tener acceso (...) Ciertos fondos de capital
privado orientan sus inversiones principalmente a pequenas y
medianas empresas con una fuerte necesidad de recursos y que no
necesariamente tienen acceso fécil a las fuentes tradicionales de
financiamiento (...) Los Fondos de capital privado constituyen en
esta medida un instrumento directo de capitalizacion de las empresas
mediante recursos y, por tanto, representan una alternativa de
financiamiento de proyectos productivos para las Pymes” (Rodriguez,
2014, p. 61).

21

Alternativas de
financiacion para
las MiPymes en
Colombia

e “Es necesario que una empresa identifique en qué etapa se
encuentra, la historia comercial y crediticia que tiene, la capacidad de
endeudamiento y el tipo societario. Cada una de esas caracteristicas le
permitird identificar las fuentes a las que puede acceder” (Lopera et
al., 2014, p. 14).

e “En Colombia hay alternativas de financiacion tanto internas como
externas. Las primeras, son las mas comunes para este tipo de
empresas, principalmente para su creacion, ya que son pocas las
entidades dispuestas a financiar y/o personas que quieran invertir en
proyectos 0o MIPYMES en edad temprana, debido a los altos riesgos a
los que se enfrentan. Ademas, porque dichas fuentes no exigen pago
de intereses ni retribucion de dinero, a pesar de tener un costo
relacionado a los dividendos, es decir, son las que menos barreras
presentan para el acceso. Las externas, por su parte, aplican en su
mayoria, para aquellas MIPYMES que se encuentran en marcha con
la capacidad econdmica para respaldar las deudas adquiridas y con
suficiente tiempo en el mercado para demostrar la historia crediticia y
capacidad de pago” (Lopera et al., 2014, p. 16)

22

Financiamiento de
las mipymes del
sector industrial en
el municipio de

® “(...) las empresas del sector industrial de Sincelejo inician
mayoritariamente sus operaciones con recursos propios, de familiares
o de particulares. Muy pocas iniciaron operaciones con recursos de
otros sectores (financiero, apoyo del gobierno nacional).
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Sincelejo

Especialmente las constituidas como persona natural, inician sus
operaciones con recursos propios y entre las fuentes de
financiamiento a las que han tenido acceso estas empresas, se
destacan los prestamistas informales™ (Salas, 2014, p. 228)

e “Las variables que mas dificultan el acceso a los créditos de las
MiPymes del sector industrial del municipio de Sincelejo son los
requisitos que se les piden como soportes y las garantias que se les
exigen para otorgarlos (...)” (Salas, 2014, p. 228)

e “Otra dificultad que tienen las MiPymes de este sector para la
financiacion de sus negocios est4 asociada con los altos costos que les
representa. Los costos de financiacion son considerados un obstaculo
(...) los recursos que contienen estas MiPymes son utilizados
preponderantemente para compra de maquinaria y capital de trabajo”
(Salas, 2014, p. 229)

Fracaso empresarial
de las pequeiias y
medianas

empresas (pymes)
en Colombia

e “Con relacion al total de los ingresos por ventas, las cuentas mas
representativas, tanto para las empresas sanas como para las
fracasadas, fueron en promedio costo de ventas (el 67 y el 78%),
gastos operacionales de administracion (el 18 y el 14%) y gastos
operacionales de ventas (el 9 y el 13%), lo cual significa que las
compafiias se financian en su mayoria a partir del desarrollo de su

23 objeto social, mas que por efecto de su estructura financiera”
(Romero et al., 2015, p. 40).
24 |Administracion del |e “Las pequeias y medianas empresas del sector metalmecanico de la

capital de trabajo
en pequenas y
medianas empresas
de Cali de la
industria
metalmecénica

ciudad de Cali, coinciden en que una adecuada administracion del
capital de trabajo es de gran importancia para la sostenibilidad de sus
negocios, de igual forma una gestion eficiente de todos los
componentes del capital trabajo permite a las empresas contar con
mas recursos, por tanto, el riesgo de liquidez serd menor” (Gémez,
2015, p. 279).

25

Determinantes del
acceso al crédito de
las Pymes en
Colombia

e “Los recursos externos con los cuales se financian las empresas en
Colombia representan cerca del 30% de su capital de trabajo. Con
estos fondos las empresas pueden fomentar el establecimiento de
nuevos proyectos productivos, ampliaciones de plantas y fusiones
entre lineas de negocios. En los ultimos afios, una mayor cantidad de
PYMES en Colombia ha accedido a los sistemas de financiamiento a
pesar de la crisis internacional de 2008, observandose un aumento en
la penetracion de créditos especialmente con las empresas mas
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pequeiias (31% a 41%)” (Botello, 2015, pp. 151-152).
e “En ese sentido, el articulo encontr6é que los determinantes que mas
influyen en la probabilidad del acceso al crédito de la firma son el

tamafio y la capacidad tecnologica que tiene la empresa” (Botello,
2015, p. 152).

26

Modelo alternativo
de financiamiento
para pymes.
(Mercado de
valores)

e “La falta de recursos financieros, créditos y demas obstaculos a los
que se enfrentan las pequenas empresas actualmente, se ve la
necesidad de considerar la inclusion de las pymes de manera activa en
el mercado de capitales, en aras que éstas puedan tener mayor
participacion en la generacion de la riqueza colombiana” (Espinel et
al., 2015, p. 13).

e “Una ventaja que se ofrece a las pymes al momento de participar en
el “segundo mercado” y que se debe promocionar entre ellas para
incentivar su participacion es, que al financiarse por emision de
titulos o bonos se incurren en menores costos financieros que al
hacerlo con otras fuentes como son los créditos bancarios” (Espinel et
al., 2015, p. 13).

27

Importancia de la
administracion
eficiente del capital
de trabajo en las
Pymes

e “El Capital de Trabajo es parte fundamental del financiamiento de
corto plazo de una empresa, razon por la cual debe administrarse
cautelosamente para asegurar la obtencion oportuna y utilizacion
optima de los recursos (...) se evidencia la necesidad de que toda
empresa disponga de un nivel apropiado de ¢él, al inicio de sus
operaciones (...) caso contrario, forzosamente debera recurrir a un
financiamiento externo” (Garcia et al., 2017, p. 38).

e “(...) Si existe una adecuada aplicacion de las estrategias de
administracion del efectivo, es muy factible que una empresa no
presente problemas de liquidez (...) una eficiente administracion del
efectivo minimo de operacion les permitiria mantener su estabilidad
financiera, sostenibilidad en el tiempo y competitividad en el sector
que operen (...)” (Garcia et al., 2017, p. 38).
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28

Estado del arte
sobre problematicas
financieras de las
pymes en Bogota,
Colombia y
América Latina

e “Como producto de la revision del estado del arte realizado para
establecer las problematicas financieras que afectan a las pymes de
Latinoamérica, se puede determinar que la manera como estas
empresas se administran, afecta directamente la creacion de valor,
debido a las problematicas encontradas, especificamente la baja
productividad y competitividad, la falta de innovacion, dificultad de
acceso a créditos, politicas publicas ineficientes, inadecuada
estructura de capital y manejo financiero incorrecto” (Gamez et al.,
2018, p. 88).

® “Por otro lado, el acceso a la financiacion de las pymes es limitado
debido a que su operacidn es deficiente y presentan indicadores
inadecuados para entidades bancarias, reflejando problemas de
solvencia y capacidad de endeudamiento. Esto no les permite cumplir
con los requisitos del sistema financiero, generando riesgo de crédito
y como consecuencia tasas de interés elevadas” (Gamez et al., 2018,

p. 88).

29

Impacto del
autofinanciamiento
sobre la innovacion
de las micro,
pequefias y medias
empresas
colombianas.

® “Los recursos internos o propios siguen siendo la principal fuente
de financiacion para los proyectos de inversion de estas empresas y si
bien ello es coherente con los postulados de la Teoria de la Jerarquia
Financiera, todo parece indicar que las razones de esto son
principalmente las barreras que encuentran para acceder al mercado
financiero externo” (Gélvez et al., 2018, pp. 135-136).

30

Financiarse, el
verdadero problema
de las Pymes en
Colombia

® “(...) los factores que dificultan el acceso a créditos por parte de las
PYMES en paises desarrollados y emergentes segln la literatura, son:
poca compaifiia/atencion del gobierno a las Pymes, auto
financiamiento, limitaciones en préstamos, preferencia por grandes
empresas, poco apetito de riesgo por parte de la banca tradicional,
pocos beneficios por parte del gobierno y pocas alternativas bancarias
para poder mantenerse durante la etapa del ciclo de vida en la que se
encuentra la empresa” (Forero y Pombo, 2019, p. 29).

e “(...) larigurosidad y las exigencias de los bancos frente a los
préstamos es muy fuerte y es por esta razon que las Pymes muchas
veces no pueden acceder al crédito y buscan financiarse de manera
informal. Al ser tan rigurosas las entidades financieras piden muchas
veces cosas que las Pymes ni siquiera tienen el conocimiento o la
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experiencia, por esta razon muchos emprendimientos no logran
sobrevivir los primeros afios desde su creacion” (Forero y Pombo,
2019, p. 29).

31

Anélisis de las
preferencias de
financiacion de las
pymes colombianas
dedicadas al e-
commerce periodo
2015-2017.

® “En el caso en particular de Colombia se concluye que, a pesar de
las iniciativas y esfuerzos tanto del gobierno como de los sectores
privados para lograr un desarrollo empresarial a la medida de las
grandes potencias, aln se identifica un escaso progreso a nivel
tecnologico, de infraestructura y capacitacion idonea, lo que repercute
en que las pymes, que utilizan las TIC como base para desplegar una
idea de negocio, no cumplan su periodo de desarrollo y maduracion.
Resultando en un cambio forzoso de actividad econdomica o en el peor
escenario disolviendo las empresas, afectando el crecimiento
economico del pais” (Beltran et al., 2019, p. 46).

32

Razones que
afectaron a las
MiPymes en la
ciudad de Tulua
durante el periodo
2012 -2014 para no
seguir funcionando

e “Durante el desarrollo de la investigacion, se encontr6 que las
causas que mas promovieron el cierre de unidades empresariales
asociadas al segmento de las Mipymes en la ciudad de Tulud durante
los afios 2012 a 2014 son principalmente causas asociadas a factores
de indole econdmico, entre los que destacan principalmente: la
disminucién del nivel de ventas, la falta de recursos econdmicos y los
altos costos que representa la operacion y gestion de cada unidad
empresarial” (Elejalde, 2019, p. 172).
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33

Analisis de factores
de riesgo de
liquidez en la
MiPymes de
Medellin-estudio de
caso MiPymes
Prims

® “Los factores de riesgo de riesgo de liquidez estan presentes en la
Mipymes Prims de Medellin en su mayoria con probabilidad alta y
moderada. Si bien es cierto que este es un estudio de caso, las
caracteristicas de esta Mipyme se pueden ajustar a la mayoria de
microempresas de la ciudad, es decir que gran parte de las Pymes de
Medellin pueden presentar factores de riesgo de liquidez con
probabilidad alta o moderada (...)” (Higuita, 2019, p. 21).

® “(...) Si bien es cierto que la matriz de los factores de riesgo de
liquidez hecha para esta investigacion con la técnica Delphi ayudo a
identificar y clasificar distintos factores de riesgo, existe otro tipo de
técnicas mas amplias y profundas que podrian arrojar informacion
mas detallada acerca del tema investigado las cuales pueden aplicarse
a este tipo de empresas y en las cuales se emplee un analisis a mas
entidades de manera que los resultados permitan conocer con mayor
detalle los factores, circunstancias y elementos claves para la gestion
de riesgos en las Mipymes” (Higuita, 2019, p. 21).

34

La gestion del
capital de trabajo
como agente
generador de
rentabilidad en
Colombia

® “(...) No fue posible identificar si alguno de los indicadores
relacionados con el capital de trabajo tiene mayor nivel de impacto en
la rentabilidad, puesto que se encontraron limitaciones en el analisis
de los coeficientes de las variables independientes, ya que la unidad
de medida de los indicadores del capital de trabajo (dias) era diferente
a la variable dependiente (ratio), y estandarizar los datos podria traer
otros problemas en el andlisis de los modelos. Otro aporte de la
presente investigacion fue el poder inferir que el tamafio de la
empresa para este caso tiene una relacion significativa con los
indicadores de rentabilidad y con el ciclo de conversion de efectivo
(CCC)” (Fernandez, 2020, p. 37).

35

Herramientas de
Financiamiento
para las Mipymes
en Colombia

e “En el estudio se identificaron 16 herramientas de financiacion
ofertadas tanto por el sector publico, como por el sector privado, en
donde también se incluyen las herramientas de financiacion interna y
externa. Sin embargo, segun lo identificado en la revision literaria, las
herramientas de financiacion mas usadas por las Mipymes durante el
primer semestre del 2019 fueron recursos propios, proveedores y el
mercado extra bancario, lo que permite evidenciar que solamente
estan haciendo uso de 4 de las 16 herramientas identificadas, lo
anterior puede ser producto del desconocimiento por parte de las
Mipymes de la totalidad de las herramientas de financiacion
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disponibles en el mercado” (Rodriguez y Parra, 2020, p. 38)

36

Estudio sobre
opciones de
financiacion para
las pequefias y
medianas empresas
de la ciudad de
Medellin

e “El interés para estudiar los instrumentos financieros desde la
percepcion de algunos empresarios de pymes del sector comercial de
la ciudad de Medellin permiti6 generar una reflexion sobre el uso y
conocimiento que los empresarios podrian tener sobre instrumentos
financieros y sus diversas alternativas de financiacion. A través de
este estudio, se puede concluir que la financiacion es un factor
importante para las pymes, pero debido al desconocimiento, malas
experiencias u opiniones de terceros, algunos de los empresarios
evitan hacer uso de ellos, perdiendo la oportunidad de tener otro
medio para solventar la liquidez de su establecimiento y asi lograr
perdurar en el tiempo” (Bonilla y Duque, 2020, p. 65)

37

Métodos de
financiamiento para
Pymes

e “Para el financiamiento de las Pymes e impulsar el crecimiento de
las compaiiias en el sector econdmico al cual pertenecen, tanto el
gobierno como entes privados han fomentado un niimero considerable
de mecanismos para apoyar a las empresas, evitando el cierre de
estas. Algunos de los mecanismos que se han encontrado tanto
privados como gubernamentales son los siguientes: Cultura E, Fondo
Emprender, Bancoéldex (...)” (Molina y Ruiz, 2020, p. 12).

e “Para brindar el soporte financiero a estas empresas, primero se
debe tener conocimiento ;Cual es la ciudad en la que se encuentra
ubicado? Debido a que con esto se puede establecer si la alternativa
que se ajusta se puede enfocar de un ente privado o en su defecto por
un ente publico (...) En las fuentes de financiamiento para las pymes
se establece que la actividad econdmica y el tipo de bien o servicio
que ofrecen son un punto crucial para la aplicacion de estos apoyos,
por lo cual se debe entablar un proyecto en el cual se de claridad al
enfoque de los recursos que se buscan” (Molina y Ruiz, 2020, p. 37).

38

Distribucion del
crédito financiero
en las micro y
pequefias empresas
durante el periodo
2015- 2019

e “El gran porcentaje de los empresarios que afirman no necesitar el
crédito argumentan su decision por la falta de confianza en el sistema
financiero, los altos costos y el tedioso proceso que implica solicitar
un crédito ademés de querer mantener la deuda del negocio
controlada. Asimismo, muchos de estos empresarios consideran que
les van a negar el crédito por no contar con ciertos requisitos como lo
son un historial crediticio y la falta de garantias (...)” (Cardenas et al.,
2020, p. 21).

e “Las micro y pequeflas empresas usan principalmente el crédito
financiero para poder obtener liquidez, ya que la liquidez mide la
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capacidad de la empresa para cumplir con las obligaciones contraidas
en el corto y mediano plazo, también lo usan para la adquisicion de
bienes de capital fisicos o de capital humano” (Cardenas et al., 2020,
p. 22).

39

Analisis Fintech en
Colombia y su
percepcion en las
pymes de la ciudad
de Bogota

® “Los resultados de la encuesta realizada indican que la financiacion
de las Pymes proviene de recursos tanto internos como externos. Las
caracteristicas de los créditos son a corto plazo con pagaré como
garantia y a tasa fija, esto puede indicar que las empresas no buscan
crecer si no cubrir deficiencias en capital de trabajo o no puede ser
posible la inversion por falta de flujo de caja y deben endeudarse para
cubrir este en primer lugar” (Pérez, 2020, p. 62).

40

Financiacion de las
micro, pequefas y
medianas empresas
en Antioquia en el
marco de la
pandemia del
covid-19

e “Los resultados de la encuesta aplicada a las mipymes antioquefias
durante la crisis causada por el COVID-19 nos muestran, que, aunque
las intenciones del gobierno nacional han sido de proveer ayudas para
evitar cierres de empresas y despidos masivos, la mayoria de estas no
se han materializado, por razones que pasan desde la dificultad en los
requisitos para acceder, hasta la poca disposicion de los bancos, las
caracteristicas de las mipymes que hacen dificil el acceso al
financiamiento por la informalidad, la falta de un inmueble fisico o
una garantia de compromiso (...) la alta cifra de informalidad en
créditos se explica porque siguen existiendo barreras al acceso, como
la tasa de usura, que pone techo a la oferta o la regulacion que exige
documentos formales sin tener en cuenta que mas de la mitad de los
trabajadores son informales” (Pineda, 2021, p. 63)

41

Los efectos de las
restricciones
bancarias sobre el
uso de
financiamiento
alternativo

e “Los resultados de las estimaciones muestran que aquellas
empresas cuya solicitud fue rechazada, utilizan préstamos personales
con fines empresariales, financiamiento de prestamistas privados y de
IFNB. Sin embargo, se encontrd que las empresas desalentadas
utilizan en mayor proporcion financiamiento de prestamistas privados
que las empresas no desalentadas, pero menos financiamiento de
IFNB” (Belén, 2021, p. 204).
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42

Las microfinanzas
como alternativas
de financiamiento a
la mediana empresa
en la ciudad de
Quibdo6-Chocd

e “Mediante los estudios realizados sobre las microfinanzas como
alternativas de financiamiento a la mediana empresa en la ciudad de
Quibdo-Chocd, se concluye que el microcrédito es una herramienta
que permite a las medianas empresas aumentar su productividad y
competitividad (...)” (Arce, 2021, p. 49).

e “La mayoria de los microempresarios en Quibdo, para poner en
marcha sus negocios lo hacen con recursos propios, sin acudir a
créditos, lo cual, se convierte en un punto de alarma para las
entidades financieras, ya que si bien estas con el paso del tiempo han
venido ampliando su oferta, lo cierto es que con base en los
resultados arrojados en las encuestas, les falta hacer mas pedagogia
(...) a fin de que muchos de los microempresarios de la ciudad logren
acceder al microcrédito como alternativa que les permita aumentar la
competitividad de sus empresas” (Arce, 2021, p. 49).

Causas del uso de
los créditos
informales en los
microempresarios
de la plaza de
mercado bolivar de

e “Se establece que existen motivos asociados con la falta de
aplicacion de técnicas contables eficaces, como con la situacion
financiera del propietario, las condiciones del mercado, los cambios
climaticos abruptos, los bajo ingresos mensuales, el estado civil, el
numero de hijos variables que fueron analizadas una vez recolectada
informacion” (Echeverry y Ramirez, 2022, p. 129).

43 |Popayan cauca de
los anos 2016 al
2018
Desarrollo ® “Respecto a las fuentes de financiamiento, se evidencia un mayor
empresarial y uso de aquellas a corto plazo, mientras que las de largo plazo, pese a
fuentes de ser mas adecuadas para proyectos sostenibles, son poco utilizadas.

44

financiamiento para
las pymes en el
distrito especial,
turistico y cultural
de Riohacha

Asimismo, las pymes enfrentan barreras al momento de acceder al
crédito, debido a altos costos, desconfianza por parte de las entidades
financieras y excesivos requisitos. Esto limita su capacidad de
expansion y pone de relieve la importancia de proponer lineamientos
estratégicos que le permitan optimizar su desarrollo empresarial y
fortalecer sus posibilidades de financiacion”. (Gonzalez et al, 2022,
p.113).
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Liquidez y e “Los autores recomiendan que las empresas deberian tener
endeudamiento de [formulada una politica de manejo de efectivo para evitar ociosidades
las pymes y en su liquidez, asi como realizar una evaluacion constante sobre la
45 [microempresas del [manera en que aplican los recursos, su impacto y su sostenibilidad
sector ceramico financiera”. (Diaz et al., 2022).
norte de Santander

Fuente: Elaboracion propia.

El acceso al financiamiento sigue siendo uno de los principales factores que limitan el
desarrollo y el crecimiento de las MiPymes en Colombia. Segun los estudios recopilados, pueden
aproximarnos a mostrar que, si bien se han implementado diversos instrumentos financieros para
facilitar el acceso al crédito, ain persisten barreras significativas. Entre ellas, se destaca la falta
de conocimiento por parte de las entidades financieras y la ausencia de asesores capacitados para
atender las necesidades especificas de cada empresa. Esta situacion podria considerarse como
“cuello de botella”, ya que gran parte de los recursos obtenidos del acceso al financiamiento se
destinan especificamente al capital de trabajo en lugar de la inversion, lo que obstaculiza el
crecimiento y consolidacion de muchas de las MiPymes en Colombia.

A su vez, el tamafio de la empresa tiende a influir tanto en la gestion del capital de trabajo
como en el acceso al crédito. Mientras que las grandes empresas tienen ciclos de conversion de
caja mas eficientes y atractivos, las MiPymes enfrentan mayores retos, afectando su estabilidad
financiera. Por consiguiente, la innovacion y la inversion en la tecnologia terminan siendo puntos
claves para mejorar su competitividad y el facilitar el acceso a mejores condiciones de
financiamiento. En conclusion, aunque se han desarrollado instrumentos para mejorar las
condiciones del financiamiento de las MiPymes colombianas, persisten retos. Es importante no
solo fortalecer el conocimiento financiero dentro de las entidades, sino también disefar politicas

que promuevan un acceso mas equitativo y eficiente al crédito, tal como lo sugieren gran parte



de los autores. Ademas, resulta esencial enfatizar la importancia de habilidades y el
conocimiento para los futuros empresarios, pues factores como la tecnologia, innovacién y una
gestion eficiente de la administracion financiera no son solo importantes para la toma de

decisiones sino también para el crecimiento de estas.

5. ESTRATEGIAS ADOPTADAS DE FINANCIAMIENTO Y GESTION DEL
CAPITAL DE TRABAJO DE LAS MIPYMES COLOMBIANAS SEGUN LA
LITERATURA REVISADA

A partir de la indagacion de los textos esbozados en capitulos anteriores, se pueden
identificar algunas de las principales estrategias que las MiPymes tienden a adoptar tanto de
financiamiento como en la gestion del capital de trabajo.

Ahora bien, con el fin de facilitar y aproximarnos a una comprension mas precisa de los
contenidos, las estrategias han sido clasificadas en dos categorias: estrategias relacionadas con la
gestion del capital de trabajo y estrategias relacionadas con el financiamiento, segtn lo
identificado por los autores en cada uno de los estudios analizados.

Inicialmente se identifican las estrategias mdas destacadas, seguidamente se presenta un
analisis de lo identificado mediante la utilizacion de graficas, en el cual se podré observar qué
tan comunes o relevantes son segun los estudios revisados, para finalmente concluir. En la
siguiente tabla se resumen las principales estrategias abordadas por las investigaciones del objeto

de estudio en cuestion:



Tabla 15 Identificacion de las estrategias abordadas en los diferentes estudios relacionadas
con el Capital de Trabajo y el Financiamiento

Arbelaez, M., Zuleta, L. y Velasco, A. (2003).

Las micro, pequeiias y medianas empresas en Colombia: Diagnostico general y

acceso a los servicios financieros.

Estrategias de Capital de Trabajo Estrategias de Financiacion

Se identificd que, aunque en los ultimos  |Se identifico que, las microempresas tienden
afios el capital de trabajo se ha recuperado, |a financiarse por fuera del sector financiero
no es el mismo caso a la inversion de largo [formal. Incluso, para las primeras etapas del
plazo, pues la mayoria de empresarios negocio se da con base a fuentes provenientes
invierten en maquinaria y equipo a de familiares. (Arbelaez et al., 2003).
comparacion de tecnologia o mejora de

1 |capacidad. (Arbeldez et al., 2003).

Barona Zuluaga, B., Gomez Mejia, A., y Torres Salazar, J. H. (2006).
La financiacion de nuevas empresas en Colombia. Las experiencias y opiniones de

una muestra de gerentes bancarios

Estrategias de Capital de Trabajo Estrategias de Financiacion




No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

Desde otra perspectiva, segiin los banqueros
afirman que cuando la empresa es menor de
seis meses solo le han hecho préstamos a una
participacion del 21,3% y el porcentaje tiende
a aumentar conforme la edad de la empresa.

(Barona et al., 2006).

Sanchez, J. J., Osorio, J., y Baena, E. (2007).

Algunas aproximaciones al problema de financiamiento de las pymes en Colombia

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

Se identificé que muchos de los empresarios
de pequefias y medianas empresas al no
contar con los requerimientos para acceder al
crédito, se ven obligados a recurrir a la
financiacidon de manera informal. (Sdnchez y

Baena, 2007).

Salazar, N., y Guerra, M. F. (2007).

El acceso al financiamiento de las mipymes en Colombia: el papel del Gobierno

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Aunque no abarque el tema directamente,
hace hincapié en el factoring como un
apoyo para las pequefias y medianas

empresas, pues por medio de este se

Se identifica que las empresas de menor
tamaio tienden a recurrir a fuentes mas
accesibles y menos costosas como: créditos a
familiares, proveedores o incluso propios.

(Salazar y Guerra, 2007).




obtiene liquidez de manera inmediata para

el flujo de caja. (Salazar y Guerra, 2007).

Zevallos Vallejos, E. (2007).

Restricciones del entorno a la competitividad empresarial en América Latina

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identificé estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

Entre las fuentes o estrategias mas recurrentes
se encuentran: el capital propio, proveedores,
crédito bancario o particulares. (Zevallos,

2007).

Rivera Godoy, J. A. (2007). Estructura financiera y factores determinantes de la

estructura de capital de las pymes del sector de confecciones del Valle del Cauca en

el periodo 2000-2004

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se evidenci6 que las pymes del sector
confecciones presentan una alta
concentracion de endeudamiento a corto
plazo, tanto con entidades bancarias como
con proveedores, como estrategia para

mantener su operacion. (Rivera, 2007).

Algunas de estas empresas hacen uso de sus
utilidades como fuente de financiacion
interna, priorizando antes de recurrir a

endeudamiento externo. (Rivera, 2007).




Zambrano Aya, C. (2008).

Alternativas de financiamiento en el sector financiero para las pymes de familia de

los sectores mas representativos de la industria (alimentos, productos quimicos,

confecciones, edicion e impresion) en Bogota D.C

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se identificd que para el tercer trimestre de
2007 el capital de trabajo tuvo condiciones
mas regulares para las pequefas y
medianas empresas con un porcentaje del
62,2%, un indicador mas alto al trimestre
pasado de 48,2%. Por otro lado, las
necesidades del capital de trabajo tienden a
ser cubiertas por reinversion de utilidades.

(Zambrano, 2008).

Por otro lado, se identificod que muchas de las
empresas familiares prefieren dar prioridad a
protegerse de los riesgos cuando se trata de
deudas y prefieren recurrir a recursos propios,

familiares o amigos. (Zambrano, 2008).

Barona Zuluaga, B., y Gomez Mejia, A. (2010).

Aspectos conceptuales y empiricos de la financiacion de nuevas empresas en

Colombia

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

Segun los autores, las empresas recurren a
estrategias de financiamiento con familiares,
amigos y/o ahorros propios. (Barona y

Gomez, 2010).




Ruiz Mathiew, C. D., y Pérez Sastoque, A. M. (2013).
Fuentes de financiacion en las pequeiias y medianas empresas (pymes) de

Barranquilla.

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identifico estrategias adoptadas

Se habla de estrategias de diversificacion de

9 |[respecto al capital de trabajo. fuentes de financiacion, donde se incluyan
préstamos bancarios, créditos con
proveedores, financiacidén con recursos
propios, uso de microcréditos, esto con el
objetivo de contar con capacidad de fortalecer
sus operaciones. (Ruiz y Pérez, 2013).

Zuleta, J., y Alberto, L. (2011).
Politica publica e instrumentos de financiamiento a las pymes en Colombia.
10 Estrategias de Capital de Trabajo Estrategias de Financiacion
No se identifico estrategias adoptadas Se identificd que la mayor participacion de
respecto al capital de trabajo. financiamiento es con recursos propios o con
proveedores. (Zuleta y Alberto, 2011).
11 Matiz, F. J., y Fracica Naranjo, G. (2011).

La financiacion de nuevas empresas en Colombia. una mirada desde la demanda

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




No se identific6 estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

En particular, las fuentes que mas se
identificaron son los créditos con 64%
(Bancos), recursos propios por 41% y
préstamos familiares o amigos con un 38%.

(Matiz y Fracica, 2011).

12

Castillo Bonilla, J. A., y Daza Gonzalez, D. J. (2011).

La garantia un determinante del crédito a las Pymes: Un enfoque desde la oferta

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

Se resalta el uso del Fondo Nacional de
Garantias (FNG) como una herramienta clave
para facilitar el acceso al crédito por parte de
las pymes, especialmente a través de bancos y
entidades financieras. Este mecanismo actiia
como sustituto ante la falta de activos
propios, al ofrecer una garantia que cubre
parte del riesgo crediticio, facilitando asi la
obtencion de financiamiento (Castillo y Daza,

2011).

13

Cervantes, M. C. R. (2012).

Mecanismos de Financiacion Empresarial en Colombia

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

Se identifican diversas estrategias de
financiamiento clasificadas en internas y
externas. Entre las internas se destacan los
aportes de los socios, aumento de capital, la
venta de activos. Entre las externas se
destacan el arrendamiento, el factoring, cada
una de estas herramientas fortalecen el
patrimonio de la empresa sin recurrir
necesariamente al endeudamiento tradicional.

Cervantes, 2012).

14

Jiménez Sanchez, J. L., Rojas Restrepo, F. S., y Ospina Galvis, H. J. (2013).

La importancia del ciclo de caja y calculo del capital de trabajo en la gerencia pyme

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Las mas destacadas estan relacionadas con
el calculo del ciclo de caja y su duracion,
la administracion de los inventarios y
cuentas por cobrar y la determinacion del
capital de trabajo neto operativo, pues una
de las funciones del administrador es
garantizar que la empresa cuente siempre

de efectivo. (Jiménez et al., 2013)

Entre las estrategias mas destacadas por su
mecanismo es el leasing y el factoring, donde
pueden atender de mejor manera la liquidez y

el flujo de caja. (Jiménez et al., 2013)




15

Garcia, M. L. S., y Osorio, S. C. B. (2013).

El problema de financiamiento de la pyme y el sistema nacional de garantias en

Colombia.

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

Se identificé que existen diferentes
modalidades de garantias que son especiales
segun el tipo de empresa, es decir de acuerdo
a su tamafio se les ajustan dichas garantias
para respaldar los créditos que soliciten. Este
sistema, liderado por el FNG mejora las
condiciones del crédito en temas de plazos y
tasas para que estas empresas puedan acceder
y de esta manera reducir las exigencias por
parte de los bancos en cuestion de las

garantias. (Garcia y Osorio, 2013).

16

Vera Colina, M. A., Melgarejo Molina, Z. A., y Mora Riapira, E. H. (2014).

Acceso a la financiacion en Pymes colombianas: una mirada desde sus indicadores

financieros

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




Se evidenci6 por medio de los indicadores
de liquidez y rotacion el manejo de
recursos de corto plazo, esto también
acompanado con una baja participacion de
pasivos corrientes en su financiacion. Esto
podria reflejar una gestion del capital de

trabajo conservadora. (Vera et al.,2014)

Se identificd que los activos tienden a ser
financiados especificamente con recursos

propios. (Vera et al.,2014)

Ortiz May, L. (2014).

Financiacion para emprendedores en el sector de entretenimiento y esparcimiento

en Colombia: periodo 2005-2011

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

En cuanto al capital de trabajo, se reconoce

Se identificé que muchos de los nuevos

17 |que la deuda a largo plazo tiene una emprendedores los aportes realizados son con
participacion porcentual baja del 14%. Sin |recursos propios. Por otro lado, el analisis de
embargo, esta puede ser utilizada la estructura financiera muestra una
estratégicamente para financiar el capital |preferencia hacia el financiamiento a corto
de trabajo. (Ortiz, 2014) plazo. (Ortiz, 2014)

18 Angulo Rangel, F. A., y Berrio Caballero, H. J. (2014).

Estrategias de inversion en capital de trabajo aplicadas por las micro, pequeiias y

medianas empresas colombianas de comercio textil en el municipio de Maicao.

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




Se identificd que las MiPymes mantenian
niveles altos de inventario como forma de
garantizar disponibilidad, y ofrecian ventas
a crédito para estimular las ventas. El
capital circulante era utilizado sin una
politica de control clara, lo cual afectaba la
eficiencia operativa. (Angulo y Berrio,

2014).

Las empresas recurren principalmente al
endeudamiento de corto plazo, incluyendo
préstamos informales y créditos con
proveedores, como alternativa al acceso
restringido al sistema bancario formal.

(Angulo y Berrio, 2014).

19

Riafio Solano M. (2014).

Administracion del capital de trabajo, liquidez y rentabilidad en el sector textil de

Cucuta, periodo 2008-2011

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se plantea como estrategia de capital de
trabajo que, para tener un mejor manejo de
este, es necesario reducir el tiempo que
pasa entre la compra del inventario y el

recaudo de las ventas. (Solano, 2014).

No se identificaron estrategias adoptadas

respecto al financiamiento.

20

Rodriguez Valero, A. (2014).

Financiamiento de las pyme en Colombia y el papel de la Industria de capital

privado: El Caso de las cadenas de restaurantes

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




Se mencionan herramientas que pueden
ayudar a las pymes a obtener liquidez
inmediata a través de mecanismos como el
factoring y a financiar sus activos sin
afectar su caja a través de mecanismos

como el leasing. (Rodriguez, 2014).

Se menciona al Fondo Nacional de Garantias
como entidad contribuyente de facilitar el
acceso al crédito mediante garantias
reduciendo de esta manera el riesgo para las
entidades financieras y otorgando en estas
empresas una oportunidad de crecimiento.

(Rodriguez, 2014).

21

Lopera, J. K., Vélez, V. M., y Ocampo, L. J. (2014).

Alternativas de Financiacion para las mipymes en Colombia

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se destacan el uso de fuentes internas,
algunas pymes recurren a capital propio, a
la reinversion de sus utilidades, al crédito
con proveedores para obtener capital de

trabajo inmediato. (Lopera et al, 2014).

Se destacan diversas fuentes formales e
informales de alternativas que tienen las
mipymes para financiarse, como el crédito
bancario, el leasing, créditos de fomento,
angeles inversionistas, el capital de riesgo,
cada una adaptadas a distintas etapas del
negocio y necesidades de liquidez. (Lopera et

al, 2014).

22

Quintana, H. S. (2014).

Financiamiento de las mipymes del sector industrial en el municipio de Sincelejo

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




Las empresas industriales del municipio de
Sincelejo utilizan créditos de corto plazo
con entidades financieras principalmente
para cubrir las deficiencias en su capital de
trabajo, para poder cubrir los pagos de
ndémina, comprar insumos y pagar a los

proveedores. (Quintana, 2014).

Las mipymes de este sector industrial
solicitan préstamos en su mayoria al sector
financiero formal, esto porque perciben que el
sector financiero formal les ofrece menores
costos y plazos comparados con los de los

prestamistas informales. (Quintana, 2014).

23

Espinosa, F. R., Molina, Z. A.

M., y Vera Colina, M. A. (2015).

Fracaso empresarial de las pequefias y medianas empresas (pymes) en Colombia

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se identificé que la partida més
representativa son los deudores con una
participacion del 34,28%, seguidas de los
inventarios con 20,37% para las empresas
fracasadas, en contraste con las empresas
sanas con un 29,76% y 12,98%
respectivamente. Ademas, la prueba acida
realizada evidencio6 una fuerte dependencia
a los inventarios, pues las empresas
fracasadas no lograban cubrir sus
obligaciones, sin la necesidad de vender

estos activos. (Espinosa et al., 2015).

En cuanto al presente apartado, las empresas
fracasadas presentaban un alto nivel de
endeudamiento, especificamente en las
obligaciones financieras. Ademas, se
identificd que para el afio 2013 el patrimonio
de estas empresas esta comprometido en un
336% con acreedores a diferencia de las
empresas sanas, con un nivel porcentual del

81%. (Espinosa et al., 2015).




24

Gémez Avila, C. (2015).

Administracion del capital de trabajo en pequeiias y medianas empresas de Cali de

la industria metalmecanica

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se identificod que el 50% de las empresas
coincidieron que el componente mas
importante del capital del trabajo es el
efectivo, pues gracias a este se podria
mantener un buen nivel de inventario. Sin
embargo, los andlisis de los estados
financieros evidenciaron que las cuentas
por cobrar son las que mayor participacion
tienen de los componentes del capital de

trabajo. (Gomez, 2015).

Por otro lado, a las estrategias adoptadas, se
identifico que las empresas tienden a recurrir
al capital propio y utilidades retenidas como
mecanismo de financiacidn, pues en el
andlisis de los estados financieros se
evidenci6 que el 54.54% tiene como fuente
principal de financiacion esta. (Gomez,

2015).

25

Pefialoza, H. A. B. (2015).

Determinantes del acceso al crédito de las pymes en Colombia

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

En cuanto a las estrategias de financiacion se
identificé una tendencia predominante al
capital propio, representada alrededor de

30%. (Pefialoza, 2015).




26

Espinel Avila, K. R., Daza Cuervo, M. A., y Paredes Garzon, V. A. (2015).

Modelo alternativo de financiamiento para pymes. (Mercado de valores)

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se habla del manejo eficiente de las
cuentas por cobrar y por pagar para
mejorar el tema de la liquidez y el capital
de trabajo, también de la reduccion del
ciclo operativo y del control de los

inventarios. (Espinel y Paredes, 2015).

Muchas de estas empresas optan por
financiarse con ahorros personales o de
familiares por los requisitos que se le exigen
al sector financiero. Sin embargo, se destaca
que las empresas que se formalizan tienen
mayor facilidad de acceso a créditos
bancarios, lo cual se convierte en una
estrategia para fortalecer sus operaciones.

(Espinel y Paredes, 2015).

27

Aguilar, J. G., Torres, S. P. G., y Salazar, A. A. (2017).

Importancia de la administracion eficiente del capital de trabajo en las pymes

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Mejorar en la gestion del ciclo de
conversion del efectivo, por ejemplo,
cobrar lo més pronto posible, rotar los
inventarios y realizar negociaciones con
los proveedores, llegar a acuerdos en

temas de plazos. (Aguilar et al, 2017).

Se menciona la preferencia por
financiamiento interno, haciendo uso de
recursos propios, esto como estrategia para
evitar recurrir a financiamiento externo

costoso. (Aguilar et al, 2017).




28

Tellez, A. M. G., Bautista, M. C. M., y Lopez, C. T. R. (2018).

Estado del arte sobre problematicas financieras de las pymes en Bogota, Colombia y

América Latina

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se identificd que muchas de estas
empresas cuentan con una gestion
inapropiada de sus activos, pues muchos
de los administradores no manejan de
manera eficiente tanto sus recursos como
la rotacion de activos y el capital de

trabajo. (Tellez et al., 2018).

Muchas de las Pymes se financian con
recursos propios, esto debido a la limitacion
que conlleva el acceder al crédito de manera

formal. (Tellez et al., 2018).

29

Albarracin, E. J. G., Sanchez, J. Z. M., y Hernandez, A. R. C. (2018).

Impacto del financiamiento sobre la innovacion de las micro, pequeiias y medianas

empresas colombianas.

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

Se identificé por medio del estudio
estadistico de Alpha de Cronbach, donde la
escala del 1 al 5 responde menor a mayor uso
y/o importancia, por lo que conlleva a que las
MiPymes su estrategia de financiarse es por
medio de recursos propios, comparado a

fuentes externas, la media del primer caso es




de 3,02 sobre 5,0 comparado a 2.40.

(Albarracin et al., 2018)

30

Forero, A. F., y Pombo, E. (2019).

Financiarse, el verdadero problema de las pymes en Colombia

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se ha propuesto que las entidades
financieras puedan segmentar por
actividad econdmica o por tamafio aquellas
necesidades en cuanto a los montos
requeridos que contribuyan a resolver las
necesidades especificas de cada una de

ellas. (Forero y Pombo, 2019).

Se ha propuesto como estrategia la creacion
de bancos especializados o enfocados
exclusivamente a contribuir en la financiacién
de las pymes para que puedan acceder a tasas
preferenciales, con periodos de gracia y con

plazos flexibles. (Forero y Pombo, 2019).

31

Medina Arias, Y. A., Villada Urbano, K. V., y Muiioz Muiioz, L. F. (2019).

Analisis de las preferencias de financiacion de las pymes colombianas dedicadas al e-

commerce periodo 2015-2017.

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

En cuanto al financiamiento se identifica que
estas empresas prefieren financiarse primero
con recursos propios y por ultimo con deuda
como forma de sostenimiento estratégico.

(Medina et al., 2019).




32

Elejalde Martinez, E. (2019).
Razones que afectaron a las mipymes en la ciudad de Tulua durante el periodo 2012

-2014 para no seguir funcionando

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se evidencio que muchas empresas
cerraron por problemas de liquidez y no
por la falta de ingresos, lo que muestra que
una estrategia efectiva seria el manejo
cuidadoso del flujo de caja esencial para
sostener el capital de trabajo. (Elejalde,

2019).

Se sugiere la formalizacién empresarial como
via de acceso al crédito esto como estrategia
necesaria para acceder al crédito formal y
evitar el financiamiento informal que resulta

ser mas riesgoso. (Elejalde, 2019).

33

Higuita Gonzalez, D. (2020).
Analisis de factores de riesgo de liquidez en la MiPymes de Medellin: Estudio de

caso MiPymes Prims

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

Se destaca la estrecha relacion que se tiene
con el crédito de corto plazo con terceros para
financiar las operaciones de la empresa. En
cuanto a estrategias se destaca que no se
aprovechan otras fuentes de financiacion a las
que podrian tener acceso con los programas

gubernamentales. (Higuita, 2020).




Fernandez Azuero, E. A. (2020).
La gestion del capital de trabajo como agente generador de rentabilidad en

Colombia

Estrategias de Capital de Trabajo Estrategias de Financiacion

En el presente apartado, el trabajo Se mostro que el 2% de las ventas se destina

identificé que cuando una empresa se a inversiones en capital de trabajo y un 24%

demora en pagar a proveedores puede de los activos de las empresas son financiados

34

afectar negativamente la rentabilidad. Sin
embargo, puede tener también efectos
positivos a futuros, esta demora permite
conservar mas efectivo y esto podria
contribuir a mejorar la liquidez. Por
consiguiente, este resultado puede
indicarnos una gestion moderada.

(Fernandez, 2020).

con deuda. (Fernandez, 2020).

35

Rodriguez Rodriguez, E. A., y Parra Sacristan, D. S. (2020).

Herramientas de Financiacion para las MiPymes en Colombia

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

El estudio identifico varias estrategias de
financiacion como: capital semilla, &ngeles
inversionista, crédito comercial, entre otros.
Ahora bien, entre las mas adoptadas son las
utilidades retenidas, el crédito con
proveedores o el financiamiento interno.

(Rodriguez y Parra, 2020).

36

Bonilla Vargas, D. A., y Grisales, E. A. D. (2020).

Estudio sobre opciones de financiacion para las pequefias y medianas empresas de la

ciudad de Medellin

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se identifico el uso de lineas de crédito
especificas para el capital de trabajo donde
las entidades bancarias como el banco AV
Villas, Colpatria y Bancolombia ofrecen
productos como la cartera ordinaria o el
crédito rotativo disefiados especificamente
para financiar el capital de trabajo, la
compra de inventarios de insumos o de

activos. (Bonilla y Grisales, 2020).

En cuanto a estrategias de financiacion, el
estudio identific6 que los empresarios de las
pymes de la ciudad de Medellin manifiestan
tener disposicion para aprender sobre las
diferentes alternativas financieras, de hecho,
algunos empresarios han accedido a asesorias
por medio de estas cooperativas y entidades
financieras para tener un mayor conocimiento
y de esta forma aprovechar los instrumentos
formales que brindan estas entidades.

(Bonilla y Grisales, 2020).




37

Molina Leén, C. K., y Ruiz Quintero, C. L. (2020).

Métodos de Financiamiento para pymes

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo.

Se presentan programas gubernamentales y
privados como el Fondo Emprender,
Bancoldex, Destapa futuro de Bavaria que
ofrecen recursos, acompafiamiento, capital
semilla y mentoria. Bancéldex, por ejemplo,
ofrece lineas de crédito con condiciones
favorables con plazos largos y con periodos

de gracia. (Molina y Ruiz, 2020).

38

Cardenas Garcia, N., Moreno Cardenas, D., y Arévalo Virguez, A. (2020).

Distribucion del crédito financiero en las micro y pequeiias empresas durante el

periodo 2015- 2019

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




Se identificd que hay créditos que estan
orientados a cubrir los ciclos de conversion
del efectivo. Es decir, la mayoria de ellas
utilizan el crédito para financiar el periodo
entre la compra de sus recursos y la
recepcion de los pagos por las ventas
realizadas, esta estrategia facilita asi la
estabilidad de su capital de trabajo.

(Céardenas et al, 2020).

Se identificd, que las microempresas utilizan
mayoritariamente microcréditos por su
caracteristica de facil acceso y adaptabilidad

a negocios pequenos. (Cardenas et al, 2020).
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Pérez Molina, M. P. (2020).

Analisis Fintech en Colombia y su percepcion en las pymes de la ciudad de Bogota

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se encontrd de acuerdo a lo indicado por
las pymes que fueron encuestadas acerca
del acceso a crédito de corto plazo con
pagarés como garantia y tasa fija, no con el
objetivo de crecer, sino para cubrir los
faltantes en su flujo de caja y capital de
trabajo. Esto por el hecho de que las
Fintech otorgan servicios tecnoldgicos que
facilitan la gestion de recursos, sus
requisitos son menores y el tiempo de

respuesta es rapido. (Pérez, 2020).

Las pymes que fueron encuestadas utilizan
principalmente créditos a corto plazo con tasa
fija, con el objetivo de cubrir sus necesidades
inmediatas mas que de poder con ello

financiar su crecimiento. (Pérez, 2020).
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Pineda Osorio, C. A. (2021).

Financiacion de las micro, pequefias y medianas empresas en Antioquia en el

marco de la pandemia del Covid-19

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se evidencio para esta época de
contingencia entidades como Bancdéldex,
Finagro, el Fondo Nacional de Garantias y
las entidades Bancarias otorgando recursos
a estas empresas especificamente
destinados a solventar las necesidades de
capital de trabajo para que pudieran
continuar funcionando. El FNG aumento
en un 90% la cobertura de garantias para
créditos que fueran destinados al capital de

trabajo. (Pineda, 2021).

Ademas, lineas especiales como "Colombia
Agro Produce" y "Reactivate", otorgaron
condiciones preferenciales para asegurar que
las MiPymes contaran con liquidez y
reactivar sus operaciones durante la pandemia
del Covid-19. Se promovieron también
créditos con plazos extendidos, con periodos
de gracia, condiciones especiales que
favorecieron la estabilidad de algunas.

(Pineda, 2021).
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Guercio, M. B. (2021).

Los efectos de las restricciones bancarias sobre el uso de financiamiento alternativo

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




No se identifico estrategias adoptadas

respecto al capital de trabajo

Se identificé que la probabilidad que una
empresa tienda a utilizar financiamiento
alterno es significativamente alta cuando una
empresa es rechazada, en contraste a aquellas
que acceden al financiamiento. Asimismo, el
recurrir a préstamos personales presenta una
diferencia del 19% cuando se trata de
empresas rechazadas y las que accedieron a

un financiamiento. (Guercio, 2021).
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Arce Palacios L, G. (2022).

Las microfinanzas como alternativas de financiamiento a la mediana empresa en la

ciudad de Quibdo-Choco

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




Aquellos empresarios usan sus ahorros o
las utilidades que han quedado de meses
anteriores para mantener su negocio a flote
sin la necesidad de recurrir a un crédito.

(Palacios y Gissette, 2022).

Se identificé que la mayoria de las medianas
empresas que estan ubicadas en un sector
especifico de la ciudad de Quibd6 Choco
utilizan el microcrédito especificamente para
obtener liquidez y con el cual compran sus
insumos y surten sus negocios. También
acceden a financiamiento a través de
cooperativas porque los requisitos son un
poco mas flexibles comparado con las
entidades bancarias que estan a su alrededor.
Por otro lado, también se identifico que han
optado por alejarse del crédito informal como

el gota a gota. (Palacios y Gissette, 2022).
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Echeverri Alvarez, N. y Ramirez Silva, D. (2022).

Causas del uso de los créditos informales en los microempresarios de la plaza de

mercado bolivar de Popayan cauca de los afios 2016 al 2018

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion




En cuanto a las estrategias de Capital de
Trabajo, se identifico que el 38% de los
encuestados mantiene un inventario
valorado entre $500,000 y $999.000, muy
relacionado a sus ingresos mensuales. Esto
podria evidenciar una gestion rigurosa del
manejo del inventario, contribuyendo a
responder mas de una vez al mes. No
obstante, la baja rotacion podria limitar la
capacidad de responder a cambios
externos, como alzas de precios.

(Echeverri y Ramirez, 2022).

El estudi6 identifico que gran parte de los
microempresarios recurren al crédito informal
con una participacion del 66%, seguida por el
capital propio con un 11%. (Echeverri y

Ramirez, 2012).
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Gonzalez Deluque, L. (2022).

Desarrollo empresarial y fuentes de financiamiento para las pymes en el distrito

especial, turistico y cultural de Riohacha

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se enfatiza en la necesidad de planear de
forma adecuada el uso del efectivo esto
con el fin de asegurar la operacion diaria y

mantener el equilibrio. (Gonzalez, 2022).

Se reconoce el crédito bancario como fuente
principal de financiamiento, sin embargo, se
hace hincapié en alinear el financiamiento
con las necesidades reales de operacion y
crecimiento de aquellas pymes. (Gonzalez,

2022).
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Diaz Ortega, C. H., Maestre Delgado, M., y Diaz Ortega, N. 1. (2022).

Liquidez y endeudamiento de las pymes y microempresas del sector ceramico norte

de Santander

Estrategias de Capital de Trabajo

Estrategias de Financiacion

Se menciona la planificacion financiera
como una estrategia para el correcto
manejo de los recursos y manejo del

capital de trabajo. (Diaz et al., 2022).

Se sugiere en cuanto a estrategias de

financiacion, que debe de haber un equilibrio
entre los recursos propios y los externos para
evitar dependencia y tener mayor autonomia

financiera. (Diaz et al., 2022).

Fuente: elaboracion propia.

Como complemento a la informacién anterior, se afiade una imagen especificando la co-

ocurrencia de las estrategias abordadas tanto para el capital de trabajo como para el

financiamiento; esto con el fin de aproximarnos a un analisis mas certero:




Ilustracion 8. Mapa de la co-ocurrencia en las estrategias abordadas
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Fuente: elaboracion propia.

Esta imagen fue generada utilizando el software VOSviewer, en el cual se incorporaron
los textos analizados en esta investigacion, el programa procesé dichos contenidos y organizo los
términos en funcidn de su frecuencia de coocurrencia, particularmente aquellos relacionados con
estrategias. El resultado que genero fue un mapa de coocurrencia que permite visualizar las
relaciones existentes entre las estrategias identificadas en los textos.

A modo de interpretacion, inicialmente se observa que el capital de trabajo y el

financiamiento actian como nodos centrales, conectados a términos como estrategias de créditos,



microfinanzas, liquidez y competitividad, lo cual refleja su importancia en la gestion financiera
de las MiPymes. La presencia de términos como Fintech, autofinanciamiento y financiamiento
privado sugiere una apertura hacia modelos alternativos frente a las limitaciones del sistema
bancario tradicional. Ademas, se destaca la conexion entre financiamiento, innovacion y
emprendimiento, lo que evidencia que el acceso a recursos financieros no solo se desarrolla para
el sostenimiento las operaciones, sino que también esta para impulsar el crecimiento y la

transformacion empresarial.

Tabla 16 Cantidad de veces en las que se relacionan o se hablan de las mismas Estrategias
con relacion al capital de trabajo

Estrategias relacionadas con el Capital | Numero de textos en los que se o
de Trabajo relacionan la misma estrategia ’
No se 1den‘F1ﬁcar0n estrategias especificas 17 49%
en el estudio
Uso de créditos de corto plazo para cubrir
. . 6 17%
el Capital de trabajo
Planeacion del flujo de caja, manejo del
. . o 5 14%
efectivo y nivel de liquidez
Gestion de cuentas por cobrar, por pagar 4 1%
y mejora en el manejo de los inventarios °
Uso de utilidades para fortalecer el
: . 3 9%
Capital de Trabajo
TOTAL 35 100%

Fuente: elaboracion propia.

Con base en la informacion previamente presentada, se considerd necesario organizar las
estrategias relacionadas con el capital de trabajo en una tabla, con el fin de simplificar y
clarificar el andlisis. La Tabla 16 muestra la frecuencia con la que cada estrategia fue

mencionada en los estudios revisados, lo que permite visualizar de manera comparativa los



aportes de los distintos autores y observar cuales practicas han recibido mayor atencion en la
literatura.

Durante la revision de los documentos, se evidenciod que en casi la mitad de los estudios
(49%) no se identificaron estrategias especificas relacionadas con el capital de trabajo, lo que
refleja una falta de claridad y profundidad conceptual en este tema. Entre las estrategias que si se
documentaron, destacan el uso de créditos de corto plazo, la planeacion del flujo de cajay la
gestion de cuentas por cobrar y por pagar, aunque con menor frecuencia. Este panorama indica
que, si bien existen avances en la documentacion de estrategias, alin persisten vacios que limitan

la comprension integral de su aplicacion en las MiPymes colombianas.

Iustracion 9. Porcentajes de participacion de estrategias relacionadas en los textos, tema
capital de trabajo

Estrategias relacionadas con el Capital de Trabajo

g 60% 49%
S 50%
g 40%
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estudio de liquidez manejo de los
inventarios
Estrategias

Fuente: elaboracion propia.
Al analizar la tabla anterior, se observa que en 17 (49%) de los estudios revisados no se

identificaron estrategias explicitas relacionadas con este aspecto clave de la gestion financiera.



Esta ausencia puede atribuirse a que, en muchos casos, los estudios no tenian como objeto de
investigacion el analisis detallado de las estrategias de las MiPymes, lo que limita la
documentacion y el andlisis de estas practicas. Asi, la falta de estrategias identificadas en los
estudios no refleja necesariamente su inexistencia, sino la falta de un enfoque estructurado que
permita su exploracion a fondo dentro de la literatura revisada.

En contraste, 6 textos (17%) destacan el uso del crédito de corto plazo con proveedores
como principal mecanismo de financiamiento del capital de trabajo. Como lo menciona Saavedra
(2015, citado por Deluque, 2022), “el crédito comercial esta considerado como un tipo de
financiacion en los negocios de cualquier compafiia, por ser la mayor fuente de fondos de corto
plazo para las empresas pequefias, principalmente, esto se debe porque los proveedores a veces
tienen libertad en el otorgamiento de crédito”. (p. 49).

Por su parte, 5 documentos (14%) resaltan la importancia de la planeacion del flujo de
caja, el manejo eficiente del efectivo y la gestion de la liquidez. Asimismo, en 4 estudios (11%)
se enfatiza la gestion de cuentas por cobrar, cuentas por pagar y el mejoramiento del manejo de
inventarios. Estas acciones constituyen el nucleo operativo del capital de trabajo y son esenciales
para garantizar la eficiencia del ciclo financiero. Segiin Gitman (2003, citado por Sanchez et al,
2013), “un inadecuado manejo del ciclo de caja ocasiona la falta de liquidez y no se tendra
suficiente capital para atender los pagos en el corto plazo, si el dinero no alcanza se tendra que
solicitar crédito, de no obtenerlo la pyme empezaré a incumplir con los pagos (...)” (p. 52). Este
manejo inadecuado del capital de trabajo va deteriorando la salud financiera de estas empresas.
Ademads, como lo resaltan Bonilla y Duque (2020) las decisiones de inversion en capital de

trabajo en MiPymes no siempre estan basadas en analisis financieros rigurosos, sino en la



experiencia o intuicion del empresario, lo cual puede conllevar a ineficiencias en el uso de los
recursos (p. 61).

Finalmente, 3 investigaciones (9%) identifican el uso de las utilidades como estrategia
para fortalecer el capital de trabajo, lo cual evidencia una orientacion hacia el autofinanciamiento
por parte de algunas empresas. De acuerdo a lo mencionado por Molina y Ruiz (2020), la
principal fuente de financiamiento de algunos de estos empresarios son los recursos propios,
seguidos de la reinversion de las utilidades y del crédito bancario (p. 19). Esta estrategia refleja
una preferencia por depender principalmente de los recursos internos antes de asumir
obligaciones financieras con terceros.

Algo que también se puede denotar es que una estrategia comun en estas empresas
consiste en financiar su capital de trabajo mediante algun tipo de endeudamiento. Como lo
mencionan Sanchez et al, 2013, “(...) el crecimiento suele exigir considerables aportes de capital,
para obtenerlo es necesario muchas veces recurrir a préstamos bancarios, lineas de crédito,
financiacion, proveedores o alguna otra clase de endeudamiento, obtener financiamiento es una
herramienta que las pymes deben manejar de forma adecuada (...)” (p. 51). Esta practica puede
ayudar temporalmente a mejorar la liquidez al obtener dinero para las operaciones diarias. Sin
embargo, si no se maneja bien, puede llevar a una dependencia del crédito y dafiar las relaciones
con los proveedores, lo que afectaria la estabilidad financiera de la empresa.

A continuacion, se presenta la tabla correspondiente a las estrategias relacionadas con el

financiamiento identificadas en los textos revisados:



Tabla 17 Cantidad de veces en las que se relacionan o se hablan de las mismas estrategias
con relacion al financiamiento

Numero de textos en los
que se relacionan la %
misma estrategia

Estrategias relacionadas con el
Financiamiento

Financiacion con recursos propios, de

e . 14 30%

familiares o de amigos
Financiacion con el sector bancario formal 7 15%
Crédito con proveedores 6 13%
Preferencia por financiamiento interno para

. 1 8 17%
evitar costos de créditos externos
Financiacion con el sector informal 4 9%

Uso de las oportunidades gubernamentales
como el FNG, Bancoéldex, entre otras para 4 9%
acceder al crédito

Uso de microcréditos 3 7%
TOTAL 46 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Ilustracion 10. Porcentajes de participacion de estrategias relacionadas en los textos, tema
financiamiento
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Como se muestra en la grafica anterior, la estrategia mas mencionada en los estudios
revisados es el uso de recursos propios, familiares o amigos, presente en 14 textos (30%). Esto
puede reflejar una desconfianza hacia el sistema financiero formal, posiblemente por las barreras
que enfrentan las MiPymes para acceder al crédito.

Aunque este tipo de financiamiento suele ser mas flexible, también limita el crecimiento
empresarial debido a la poca disponibilidad de recursos.

Por otro lado, en 8 textos (17%) se sefiala la preferencia por el financiamiento interno
como una forma de evitar los costos asociados a los créditos externos. Esta decision puede estar
relacionada con las altas tasas de interés o con el riesgo que implica endeudarse sin tener una
estructura financiera solida.

El acceso al crédito bancario formal se menciona en 7 estudios (15%), mientras que el
crédito con proveedores aparece en 6 (13%). Esto muestra un uso moderado de las fuentes
tradicionales de financiamiento, tal vez por las condiciones exigentes que suelen tener o por la
falta de garantias por parte de las empresas. La financiacion informal, mencionada en 4 textos
(9%), incluye fuentes como prestamistas o préstamos entre conocidos, y aunque suele ser mas
rapida y menos exigente en cuanto a requisitos, también representa mayores riesgos por la falta
de respaldo institucional.

También es importante destacar que solo 4 estudios hablan del uso de programas
gubernamentales como el Fondo Nacional de Garantias (FNG) o Bancoldex, creados
precisamente para facilitar el acceso al crédito en las MiPymes. Esta baja mencion podria indicar
un desconocimiento de estas herramientas por parte de los empresarios o una percepcion
negativa sobre su efectividad. Llama la atencidon que, a pesar de ser instrumentos disefiados para

apoyar al sector, su presencia en los textos es minima.



Por su parte, el uso de microcréditos solo se encuentra en 3 estudios (7%), lo que también
sorprende considerando que esta herramienta fue pensada para atender a pequefios empresarios
que tienen dificultades para acceder a la banca tradicional. Es importante resaltar aquellos

comentarios realizados por los autores que otorgan una vision mejor del analisis.

Tabla 18 Estrategias mas frecuentes por periodo

Formas de estrategias destacadas por ID Textos Cantidad

Period
criogo periodo relacionados Total

- Reinversion de utilidades
- Financiamiento con recursos de familiares
y propios

2003-2007 .. . .
- Predominio del capital propio como fuente

1,2,3,4,5,6 6

principal
-Financiacion informal

- Reinversion de utilidades

- Administracion del ciclo de caja

- Acceso a programas publicos (Bancoldex,
capital semilla, FNG)

20082013 |- Finan'ciamiento con recursos de familiares |7, 8,9, 10, 11, 12, 9
y propios 13, 14, 15
- Diversificacion de fuentes: bancos,
proveedores, microcréditos

- Endeudamiento a corto plazo con

proveedores

-Uso de recurso propios
- Uso de factoring

- Endeudamiento a corto plazo con
16,17, 18, 19, 20,

21,22,23,24, 25, 11
26

proveedores

- Diversificacion de fuentes: bancos,
proveedores, microcréditos

- Acceso a programas publicos (Bancoldex,
capital semilla, FNG)

- Acuerdo con proveedores (plazos) 27,28, 29, 30, 31,
- Uso de recursos propios 32, 33, 34, 35, 36,
- Uso de lineas de crédito especificas para |37, 38, 39

capital de trabajo

2014-2016

2017-2020 13




Formas de estrategias destacadas por ID Textos Cantidad

Periodo
! periodo relacionados Total

- Uso de Microcréditos

- Planificacion financiera rigurosa

- Gestion eficiente del efectivo e inventarios
- Formalizacion como via de acceso al 40,41, 42, 43, 44,
crédito 45

- Crédito bancario como principal fuente de
financiacion

2021-2023

Fuente: elaboracion propia.

La tabla resume las principales estrategias financieras y de capital de trabajo adoptadas
por las mipymes en Colombia entre 2003 y 2023, clasificadas por periodos. En el primer periodo
(2003 y 2007), se destacan estrategias como la reinversion de utilidades, el uso de recursos
familiares y propios, y el predominio del capital propio como fuente principal de financiacion,
evidenciandose una fuerte dependencia de mecanismos informales y baja inclusion financiera.
Entre (2008 y 2013), se habla de una transicion hacia practicas mas estructuradas como la
administracion del ciclo de caja y el control de inventarios, aunque persiste el endeudamiento
con proveedores a corto plazo.

En el periodo (2014 y 2016), se destaco un mayor grado de formalizacion con el uso del
factoring, la diversificacion de fuentes de financiacion a través de (bancos, microcréditos,
proveedores) y el acceso a programas publicos como Bancoéldex, capital semilla y el Fondo
Nacional de Garantias (FNG). Para el periodo (2017 y 2020), se habla de estrategias centradas en
el uso de lineas de crédito especificas para capital de trabajo y el acceso a microcréditos, con un
fuerte impulso de instrumentos gubernamentales ante la crisis de la pandemia presentada.

Finalmente, entre (2021 y 2023), se habla de planificacion financiera, de mejora en la gestion del



efectivo e inventarios, y priorizando la formalizacion como un medio fundamental para acceder a
financiamiento formal, consolidando asi un cambio estructural en la forma de operar y sostenerse
financieramente.

Asimismo, se puede inferir que los periodos 2014-2016 y 2017-2020 fueron los afios en
los que las MiPymes adoptaron un mayor numero de estrategias. Entre las mas destacadas se
encuentran el uso de recursos propios y microcréditos, lo que podria indicar una preferencia por
formas de financiamiento que permiten una mayor autonomia en la administracion de sus
recursos.

En conclusion y conforme a lo expuesto anteriormente, se puede inferir qué, aunque el
capital de trabajo es un componente importante para la supervivencia y el funcionamiento de las
empresas, no todos los documentos revisados y estudiados presentan estrategias sobre su gestion
frente a posibles situaciones que pueden enfrentar las MiPymes. Aunque muchos de los estudios
hacen un enfoque distintivo a las estrategias o fuentes para el acceso al financiamiento y el
obstaculo para acceder a estas, son escasos los estudios que abordan el como las empresas
administran sus decisiones frente a los activos y pasivos. Particularmente, en varias ocasiones
esta dimension se presenta de forma implicita, es decir, no se plantea como un eje central o con
un desarrollo profundo, pero puede deducirse a partir de algunas cuentas importantes como los
inventarios, cuentas por cobrar o rotacion de activos o por comportamientos generales de las
decisiones de las empresas.

Esta ausencia limita la comprension integral de la administracion financiera de las
MiPymes colombianas, pues, como se ha mencionado anteriormente el capital de trabajo es un
componente imprescindible que esta relacionado con la liquidez, capacidad diaria y rentabilidad.

No obstante, la literatura tiende a centrarse mas en las dificultades estructurales del



financiamiento, dejando de lado el como las empresas podrian optimizar internamente sus
recursos y el como afrontar situaciones cotidianas del entorno.

Por consiguiente, se requiere que haya un mayor impulso investigativo en torno al
referente de cdmo las MiPymes gestionan su capital de trabajo, y que estrategias tienden a
adoptar no solo con el panorama del acceso al financiamiento, sino también a factores externos
como el alza de precios, inflacion, incertidumbre econdmica del pais, entre otros. Pues, es
necesario abordar esta perspectiva ya que permitird tener una comprension mas completa y
acertada de posibles factores que determinan la competitividad, supervivencia y crecimiento de

estas empresas.

CONCLUSIONES

En este apartado se presentan las conclusiones sobre los avances y retos que, entre 2003 y
2023, se ha podido documentar en la literatura académica respecto al acceso al financiamiento y
la gestion del capital de trabajo de las MiPymes colombianas. A partir de los objetivos
propuestos, se logro articular aportes, visiones tedricas, la caracterizacion de los documentos
académicos y hallazgos pertinentes que pudieron evidenciar posibles progresos, asi como vacios
en la literatura estudiada.

En primer lugar, el acceso al financiamiento y al capital de trabajo son aspectos cruciales
para las MiPymes, asimismo constituyen desafios significativos que estas enfrentan, tal como lo
han sefalado diversos autores a lo largo de la presente investigacion. Con este propdsito, el
marco tedrico integra una seleccion de teorias pertinentes que permiten aproximarnos a
comprender el desarrollo tanto la gestion del capital de trabajo como las particularidades del

financiamiento en estas organizaciones.



Una de las teorias clave que se evidencio es la teoria de la Jerarquia Financiera (pecking
order), formulada por Myers y Majluf (1984), esta se alinea estrechamente con el
comportamiento financiero tipico de las MiPymes. La teoria sostiene que las empresas siguen un
orden de preferencia al buscar financiamiento: primero recurren a recursos propios, luego a la
deuda y, en ultima instancia, a la emision de acciones. Este enfoque también explica por qué las
MiPymes prefieren financiarse con préstamos antes que emitir acciones, con el objetivo de
mantener el control sobre sus operaciones. Asimismo, dicha teoria ayuda a entender coémo estas
empresas buscan operar sin comprometer su estabilidad financiera.

En cuanto a la gestion del capital de trabajo, autores como Weston, Gitamn y Zutter,
destacan la importancia de una administracion eficiente tanto de activos como pasivos corrientes
con el fin de asegurar la liquidez y continuidad de la empresa. Diferencian entre el capital de
trabajo neto (diferencia entre activos y pasivos corrientes) y el capital de trabajo bruto (activos
corrientes), destacando también la importancia de ambos conceptos para una buena salud
financiera. Ademas, Gitman y Zutter hacen hincapié en la necesidad de optimizar la gestion del
inventario, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar, en busca de un equilibrio entre
rentabilidad y riesgo. Estos enfoques tedricos han otorgado ampliar y aproximarnos a la
comprension del comportamiento de las MiPymes y su gestion en los recursos.

En segundo lugar, el analisis bibliométrico permiti6 identificar y analizar 45 documentos
académicos relevantes al acceso al financiamiento y la gestion del capital de trabajo en las
MiPymes colombianas. Esto permiti6é examinar la produccion cientifica sobre el tema de forma
cronoldgica. Entre los hallazgos, se observo que los afnos 2019 y 2022 registraron el mayor
numero de publicaciones con un total de 16 articulos. También, se evidencié una mayor

participacion de autores masculinos (59%) frente a autoras femeninas (41%).



Ahora bien, con la seleccion de los 45 documentos, también permitid identificar
coincidencias, diferencias y algunos hallazgos, entre los mas relevantes fue el estudio “Las
Micro, Pequerias y Medianas empresas en Colombia: Diagnostico General y Acceso a los
servicios Financieros”, en el cual, los autores plantean que el financiamiento actiia como un
“cuello de botella” para las empresas (Arbelaez et al., 2003, p. 93).

Aunque los empresarios suelen destinar los recursos obtenidos al capital de trabajo, en
muchos casos seria mas estratégico destinarlo principalmente a la inversion. Por consecuencia, si
se lograra liberar el cuello de botella, es decir, superar las dificultades del acceso al
financiamiento, las empresas podrian disponer de mayores recursos, lo que incrementa su
crecimiento y fortalecimiento al desarrollo en el mercado de Colombia, en lugar de centrarse
unicamente en su supervivencia. “(...) el porcentaje destinado a inversion creceria notoriamente:
2% para las microempresas, 31,2% para las empresas pequeiias y 16,2% para las empresas
medianas del sector industrial; para las empresas de comercio y servicios la participacion de la
inversion en los recursos creceria 8,6% para las microempresas y cerca del 14% para las
empresas pequefias y medianas” (Arbeldez et al., 2003, p. 93).

En tercer lugar, respecto a las estrategias adoptadas por las MiPymes, se evidencid que en
17 estudios no se identificaron enfoques especificos en torno al capital de trabajo, lo que sugiere
la necesidad de profundizar en esta area. La falta de documentacion sobre estas no implica
necesariamente su inexistencia, sino que su abordaje no ha sido suficientemente estructurado. No
obstante, seis estudios (17%) destacan el uso del crédito de corto plazo con proveedores como
principal mecanismo de financiamiento. Como lo menciona Saavedra (2015, citado por Deluque,
2022), “el crédito comercial esta considerado como un tipo de financiacion en los negocios de

cualquier compaiiia, por ser la mayor fuente de fondos de corto plazo para las empresas



pequefias, principalmente, esto se debe porque los proveedores a veces tienen libertad en el
otorgamiento de crédito”. (p. 49).

En cuanto al acceso al financiamiento, también se resalta el uso de recursos propios,
familiares o de amigos, lo cual refleja tanto las barreras institucionales para acceder al crédito
formal como el deseo de mantener el control sobre sus operaciones.

Finalmente, pese a los avances registrados en la literatura y al crecimiento de la
produccion académica en las ultimas dos décadas en torno al tema en cuestion, persisten retos
para las MiPymes colombianas, entre ellos se destacan la ausencia de garantias reales, los
elevados costos de transaccion, falta de educacion financiera, la informalidad empresarial y
escasos registros contables. Estos factores podrian explicar el por qué muchas de las MiPymes
colombianas optan por el financiamiento con recursos propios, familiares o por créditos de
proveedores, lo cual se alinea con lo planteado con la teoria de la jerarquia financiera
mencionada en capitulos anteriores.

En cuanto, el capital de trabajo sigue siendo un componente que no ha sido abordado de
manera suficiente y amplia en la literatura académica. Si bien algunos estudios resaltan la
importancia de una gestion eficiente, lo esencial de optimizar las cuentas por cobrar y
administrar el inventario para garantizar continuidad y liquidez, en gran parte de estos estudios
no se documentan estrategias especificas adoptadas por las MiPymes para contrarrestar retos que
estas pueden enfrentar. Lo que mas se muestra en estos estudios es: la importancia del capital de
trabajo, conocer el del ciclo de caja y su duracion, administracion de inventarios como de las
cuentas por cobrar, indicadores de liquidez y rotacion.

En definitiva, la revision realizada demuestra que los avances estan alineados con un

mayor desarrollo tedrico y en el creciente interés académico, mientras que los retos persisten en



la practica empresarial y en las barreas de acceder de las MiPymes para aprovechar los

instrumentos disponibles. Por lo tanto, es necesario reconocer que, aunque la academia ha

aportado marcos y perspectivas valiosos, se hace necesario introducir este conocimiento a

soluciones practicas, esto con el fin de fortalecer la sostenibilidad y competitividad de las

MiPymes en Colombia.

RECOMENDACIONES

A partir del analisis realizado, se presentan las siguientes recomendaciones, con el

proposito de fortalecer la comprension y la practica sobre el acceso al financiamiento y la gestion

del capital de trabajo en las MiPymes colombianas:

Profundizar la investigacion sobre la gestion del capital de trabajo y en las
estrategias adoptadas por las MiPymes: La revision de literatura muestra que este
aspecto ha recibido una menor atencidén a comparacion con el acceso al
financiamiento. Por ello, se recomienda invitar y promover investigaciones que
exploren con mayor detalle el manejo de cuentas por cobrar, cuentas por pagar e
inventarios, asi como el analisis de las estrategias que las MiPymes han
implementado para administrar estos componentes como contrarrestar algunos
retos que estas enfrentan. De esta manera, el fortalecer el estudio de estos temas,
no solo permitira conocer el estado actual de la gestion financiera de las MiPymes
sino también consolidar y afianzar el enfoque social que debe acompanar estas
investigaciones.

Reforzar los mecanismos y programas de apoyo al financiamiento disponibles
para las MiPymes: Si bien existen iniciativas que buscan reducir las barreras de

acceso al crédito, se recomienda ampliar la difusion, facilitar el acceso y



comprender mejor las dindmicas internas y necesidades especificas de las
MiPymes.

Fomentar espacios de capacitacion orientados a la educacion financiera, la gestion
de capital de trabajo y toma de decisiones de inversion: De este modo, los
empresarios no solo podran adquirir conocimiento, sino ademas comprender las
dinamicas y comportamientos de las empresas, fortaleciendo asi su capacidad de
analisis y planificacion. Asimismo, se desarrollara habilidades que contribuyan a
mejorar la liquidez, incrementar la competitividad y garantizar la sostenibilidad

en el mercado colombiano.
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