
Resumen
Este artículo presenta los resultados de una investigación empírica 
sobre la utilización de diferentes fuentes de financiación por parte de 
empresas nuevas en los primeros años de vida. El principal soporte 
conceptual del estudio es el paradigma del ciclo de crecimiento fi-
nanciero desarrollado por Berger y Udell (1998), el cual explica satis-
factoriamente los hallazgos encontrados en el componente empírico 
del estudio aquí presentado, que se basa en una encuesta realizada 
a 130 empresarios de la Ciudad de Cali (Colombia). Los entrevistados 
reportaron de manera mayoritaria el uso de recursos propios y de 
familiares y amigos y la retención de utilidades en los primeros años 
de vida de una empresa. Le sigue en importancia a estas fuentes, 
la financiación provista por establecimientos de crédito; llama la 
atención la importancia relativa del leasing. Las recomendaciones 
más importantes incluyen: fortalecer las fuentes de capital semilla, 
darle mayor peso en los cursos de finanzas de nivel universitario 
al estudio de los problemas de las empresas nuevas y MIPYMES, 
adelantar una reforma financiera que facilite la emisión de acciones 
y mejorar la cantidad y calidad de información pública disponible 
sobre la financiación de las empresas objeto de este estudio.

Palabras clave: financiamiento de empresas nuevas y  MI-
PYMES, emprendedores, asimetría de información, teorías de                         

estructura financiera. 
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Abstract
This article presents the results of an empirical research on the 
type of financial resources used by a sample of new enterprises in 
their early years of life. The main conceptual support of the study 
is the financial growth cycle paradigm developed by Berger and 
Udell (1998). This paradigm successfully explains the findings 
in the empirical component of the study presented here, which 
is based on a survey of 130 entrepreneurs in the city of Cali, 
Colombia. The survey results highlighted the importance of the 
use of financial resources provided by the owner and theirs family 
and friends, and of the retention of profits in their companies in 
the early years. Next in importance is the funding provided by 
credit institutions; attention is called to the relative importance 
of leasing. The most important recommendations include the 
strengthening of institutions and mechanisms that provide seed 
and venture capital to new enterprises, to give greater weight in 
finance courses at University level to the study of the problems 
of new companies and MSMEs, to promote a financial reform to 
facilitate to small and medium size companies the issue of sha-
res, and to improve the quality and quantity of public financial 
information available regarding these kinds of enterprises.

Keywords: financing of new companies and MSMEs, entrepre-
neurship, information asymmetry, financial structure theories.

Conceptual and empirical 
aspects of the financing of new                                       
companies in Colombia
Aspectos conceptuales y empíricos de la financiación de                 
nuevas empresas en Colombia
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1. Introducción

Los desarrollos teóricos más impor-
tantes de las finanzas empresariales 
han tenido como objeto de estudio la 
gran corporación, la cual se caracteri-
za entre otros aspectos, por tener un 
amplio acceso a los mercados públicos 
de valores. La literatura que se focaliza 
en empresas pequeñas y en especial a 
las empresas de reciente creación, es 
menos abundante y tiende a ser más 
descriptiva2, lo que se explica por las 
diferencias que existen entre los pro-
blemas de financiación de las empresas 
según su tamaño.

Las empresas nuevas carecen de un 
historial financiero que evidencie su manejo 
y su capacidad de sostenerse en el tiempo. 
Además, este tipo de organizaciones tien-
den a poseer menos activos que puedan ser 
utilizados como garantías reales por presta-
mistas, no se estructuran jurídicamente como 
sociedades anónimas (generalmente se trata 
de empresas limitadas o unipersonales) y la 
separación patrimonial entre empresa y pro-
pietarios no siempre es clara. En consecuen-
cia, los estudios de financiación de nuevas 
empresas deben tener en cuenta también los 
recursos disponibles de los propietarios, que 
son obtenidos a través de mercados privados 
y no en mercados públicos.

Este estudio busca establecer las fuentes 
de financiación de las MIPYMES colombianas 
durante los primeros años de vida y de esta 
forma proponer un patrón de financiación 
de las empresas nuevas. En primer lugar, se 
presenta una reseña de la teoría sobre finan-
ciación empresarial en general y de financia-
ción de empresas pequeñas y medianas y de 
reciente creación, en particular. Enseguida 
se explicita la metodología utilizada y se 

analizan y discuten los resultados obtenidos. 
Finalmente, se formulan las conclusiones y 
algunas recomendaciones.

2. Fundamentación teórica y 
conceptual

Este estudio utiliza el modelo de financia-
ción desarrollado por Berger y Udell (1998), el 
cual se fundamenta en el concepto de asime-
tría de información, discutido en profundidad 
por primera vez por el economista George 
Akerlof (1970). A partir de su contribución, la 
teoría económica moderna ha incorporado en 
el análisis de los mercados y de sus fallas, 
el efecto de la distribución asimétrica de la 
información entre las partes involucradas en 
una relación de intercambio. 

En el campo de las finanzas corporativas, 
la distribución asimétrica de la información 
se estudia en el contexto de la relación de 
agencia. Una relación de agencia o de agente-
principal, se presenta cuando una o más 
personas (principal o principales) contratan a 
otra persona (agente) para que ésta desarro-
lle un servicio en su nombre, lo cual implica 
la delegación de la autoridad para la toma de 
decisiones del principal al agente ( Jensen y 
Meckling, 1976). En el caso de las empresas 
nuevas y MIPYMES se puede establecer una 
relación de agencia entre los propietarios-
gerentes y los proveedores de los recursos 
financieros, donde los primeros actúan como 
agentes y los segundos como principales, en 
especial si se trata de recursos financieros de 
largo plazo (Adam-Ledunois y Le Vigoureux, 
1998; Lerner, 2002 y Gómez, 2009). La 
relación de agencia implica la presencia de 
asimetrías de información a favor del agente 
e induce dos problemas: la selección adversa 
y el riesgo moral. 

La selección adversa es un problema 
pre-contractual. En el caso de los contratos 

Aspectos conceptuales y empíricos de la financiación 
de nuevas empresas en Colombia

2. Véase una revisión de la literatura en idioma inglés sobre financiación de empresas nuevas en Denis (2004); otro 
artículo sobre el mismo tema es el de Cosh, Cumming y Hughes (2009).
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de financiación de empresas nuevas ésta se 
presenta cuando el financiador (principal) 
no puede observar características exógenas 
importantes que afectan al empresario ge-
rente (agente), especialmente en términos 
de rentabilidad esperada. Esto se explica por 
el hecho que probablemente el propietario-
gerente puede conocer su producto (servicio), 
su mercado, sus condiciones personales y las 
de sus otros socios y empleados, de una mejor 
manera que la institución financiera a la que 
acude por recursos de inversión o crédito. 

El riesgo moral es un problema pos-con-
tractual en el que, por la imposibilidad de una 
de las partes de observar la conducta de la 
otra, dicha conducta cambia después de reali-
zada la transacción. En el caso de la financia-
ción de empresas nuevas, tanto el proveedor 
de recursos financieros como el propietario 
pueden modificar significativamente su con-
ducta después de que el contrato de inversión 
o crédito se ha firmado, lo que ubica a la otra 
parte en condiciones de riesgo no presentes 
al momento de la transacción.

Dado lo anterior, y al considerar que las 
empresas pequeñas en las primeras etapas 
del ciclo de vida tienen un radio de acción 
que tiende a ser local o regional y son poco 
visibles para los mercados públicos de va-
lores, se puede concluir que la probabilidad 
de que se presenten problemas de selección 
adversa y riesgo moral es alta. Así, cuando las 
empresas nacientes traten de financiarse en 
una cuantía que exceda el valor de los activos 
que poseen, es posible que los proveedores 
de recursos esperen tasas de rentabilidad 
bastante altas que compensen el riesgo de la 
operación y esto hace que les resulte mejor 
recurrir a financiación de familiares, amigos 
o a fondos de capital de riesgo que invierten 
en el capital de la empresa y cuya rentabilidad 
estará determinada por los resultados de la 
misma. Debe anotarse que los fondos de ca-
pital de riesgo aplican una serie de medidas 
contractuales que complementan la confianza 
entre el capitalista de riesgo y el emprende-
dor (Botazzi, Da Rin y Hellmann, 2007) y que 
están encaminadas a controlar los problemas 
de agencia. Estas medidas permiten ejercer 
un mayor control sobre la empresa, lo cual 
puede favorecer su crecimiento y sus posibi-
lidades de supervivencia (Hellmann, 2000; 
Botazzi y Da Rin, 2002; Kaplan y Strömberg, 
2003 y Wong, 2005), pero también puede 

acarrear problemas de gobierno corporativo 
puesto que los fondos actúan como accio-
nistas mayoritarios cuando en la mayoría de 
los casos toman participaciones minoritarias 
(Hellmann, 2000).

Al partir del supuesto contrario, es decir, 
al suponer que los inversionistas externos 
poseen mayor información que la gerencia, 
Garmaise (2001), demuestra que los dueños 
de nuevas firmas preferirán la financiación 
de capital de familiares y amigos y de fondos 
de capital de riesgo que la deuda. Garmaise 
afirma que su jerarquía de preferencias aplica 
para firmas nuevas, mientras que la de Myers 
(1984), aplica para emisores de títulos más 
establecidos. 

En el caso de inversión en empresas nue-
vas, la magnitud de los costos de agencia, 
es decir, los costos incurridos para reducir el 
problema de agente-principal, se ve afectada 
por la naturaleza de los activos de la empresa. 
Cuando los activos de la empresa son intangi-
bles, los inversionistas necesitan monitorear 
de cerca la compañía para asegurar su inver-
sión; pero si los activos son mayoritariamente 
tangibles y poco especializados (Williamson, 
1988), se puede recuperar toda o una parte de 
la inversión con la venta de tales activos en 
caso de liquidación, por lo que el seguimiento 
realizado a la gerencia por parte de los inver-
sionistas es más flexible y por tanto, menos 
costoso. 

La importancia relativa de los problemas 
informacionales explica la elección de las 
pequeñas empresas entre financiación por 
contratos de patrimonio y financiación por 
deuda. Esta decisión se ve afectada por la 
opacidad informacional, el riesgo moral y la 
selección adversa que generan un seguimien-
to más costoso. Así, en la medida en que se 
incrementan los costos de seguimiento y el 
riesgo de selección adversa, se prefieren los 
contratos de deuda, mientras que la prevalen-
cia de problemas ligados al riesgo moral tien-
den a favorecer el uso de patrimonio (Berger y 
Udell, 1998, p. 661). 

Por su parte, los proveedores de fondos 
sortean también los problemas creados por 
la información asimétrica (Berger y Udell, 
1998). Los capitalistas de riesgo, por ejemplo, 
participan activamente en la dirección de las 
empresas en las que invierten e influyen en 
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sus decisiones estratégicas (Kaplan y Ström-
berg, 2000; Hellmann, 2000; Botazzi y Da 
Rin, 2002; Wong, 2005 y Gómez, 2009). A su 
vez, los bancos comerciales exigen garantías 
reales y realizan transacciones financieras 
de corto plazo; además, con el ofrecimiento 
de su portafolio financiero (ahorro, crédito, 
etc.) disminuyen la asimetría de información 
existente al momento del primer contacto 
(Hellman, 2002). Mientras que los proveedo-
res comerciales con frecuencia conocen bien 
el tipo de actividad que desarrolla la empresa 
y generalmente están capacitados para, en 
caso de incumplimiento, tomar posesión de 
los bienes; igualmente tienen el control sobre 
la provisión de suministros, que es usado para 
exigir y obtener los pagos correspondientes. 

Como puede apreciarse, la mezcla de finan-
ciación para una pequeña empresa particular 
resultará en parte del tipo de problema de in-
formación que confronte y de los proveedores 
de recursos más idóneos para resolver estos 
problemas (Berger y Udell, 1998). Las particu-
laridades de las empresas nuevas permiten 
rechazar la premisa según la cual todos los 
actores en los mercados financieros poseen 
información completa (Modigliani y Miller, 
1958), en el caso de las pequeñas empresas por 
su alto grado de opacidad3. En consecuencia, 
Berger y Udell (1998) desarrollaron un modelo 
de financiación empresarial que se aparta de 
la teoría convencional de financiación, aunque 
está claramente vinculado a ella.

Berger y Udell (1998) construyen su modelo 
alrededor del ciclo de crecimiento financiero 
empresarial y concluyen que la pequeña em-
presa no tiene una sola estructura financiera 
óptima, puesto que ésta depende del momen-
to del ciclo de vida en el que ella se encuentre. 
En esta medida, las fuentes de financiación 
de que dispone una empresa dependen de 
su edad, la cual varía paralelamente con su 
tamaño y su relativa opacidad/transparen-
cia. Las empresas pequeñas comienzan con 
recursos internos y los proporcionados por 
inversionistas ángeles4. En la medida en que 

la firma joven avanza en edad, accede a otras 
fuentes de financiación: crédito comercial, 
financiación de corto plazo de instituciones fi-
nancieras, de mediano plazo de instituciones 
crediticias y fondos de mezanine. Cuando se 
consolida en la categoría de pequeña empresa, 
la compañía tiene acceso al capital de riesgo 
y cuando se convierte en mediana empresa 
a las colocaciones privadas. Finalmente, las 
grandes empresas de mayor edad y de gran 
transparencia informacional, tienen acceso a 
todas las fuentes de financiación, que incluye 
emisión de bonos y acciones en los mercados 
públicos de valores (Figura 1).

Berger y Udell enfatizan que su modelo 
no pretende ajustarse a todas las empresas 
pequeñas y explican que su esquema: 

Busca dar una idea general de cuáles 
fuentes de financiación se vuelven im-
portantes en diferentes puntos del ciclo 
de crecimiento financiero, y mostrar que 
los puntos del ciclo en los cuales los 
diferentes tipos de fondos comienzan y 
terminan no pretenden ser definitivos. 
(1998, p. 622).

El modelo del ciclo de crecimiento finan-
ciero muestra las interrelaciones entre las 
diferentes fuentes de financiación: mientras 
que en algunos casos se complementan, en 
otros se sustituyen (Berger y Udell, 1998). 
Los inversionistas ángeles con frecuencia in-
vierten en empresas pequeñas lo que anticipa 
que éstas van a obtener financiación de fon-
dos de capital de riesgo, lo cual es indicativo 
de que estas dos fuentes se complementan 
mutuamente. Sucede lo mismo con los fondos 
provistos por capitalistas de riesgo y los que 
se obtienen luego con la emisión pública de 
valores. Las interrelaciones no se circunscri-
ben a las fuentes de financiación patrimonial. 
La financiación que obtienen las empresas 
pequeñas de la banca comercial depende en 
gran medida de la construcción de una base 
patrimonial fundamentada en la inversión 

3. Este término hace referencia a la poca cantidad y baja calidad de la información disponible sobre una empresa, en 
oposición a la transparencia.

4. Inversionistas ángeles es el término utilizado en la literatura especializada para personas naturales que invierten en 
empresas de creación reciente: “La mayoría de estos individuos son multimillonarios que se han hecho a sí mismos…; 
en otras palabras son individuos con experiencia substancial en negocios y en creación de empresas” (Bygrave y Za-
charakis, 2004, p. 173). Algunos autores también incluyen en esta categoría los recursos provenientes de familiares 
y amigos de los empresarios.
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de capitalistas de riesgo e inversionistas ángeles, 
además de la inversión hecha por el propietario y 
sus familiares y la retención de utilidades5. 

Otras facetas de la financiación de las empresas 
pequeñas son explicadas a través de la teoría de la 
economía institucional (La Porta, et al. 1997; 1998). 
Según esta teoría, la definición de la estructura de ca-
pital de la pequeña empresa depende de la existencia 
de un entorno bien definido, tanto en las prioridades 
de liquidación de los activos (destinación prioritaria) 
en caso de insolvencia financiera, como en la existen-
cia de estándares contables precisos, y de una cultura 
de transparencia de información financiera.

La descripción que hace Shulman (2004), sobre 
la financiación de nuevas empresas plantea una 
secuencia de acceso similar a la del modelo Berger 
y Udell (1998), en cuanto a la disponibilidad de 
fuentes internas en el comienzo de la vida de la 
empresa (fondos propios, tarjeta de crédito, familia 
y proveedores). Sin embargo, plantea la financiación 
mediante capital de riesgo en una etapa de relativa 
madurez, después de la otorgada por bancos comer-
ciales y compañías de seguros. Tanto para Berger y 
Udell (1998), como para Shulman (2004), la emisión 
privada de patrimonio y la emisión pública de accio-
nes, bonos y papeles comerciales sólo ocurre en el 
caso de empresas medianas y grandes.

3. Metodología

En virtud de la poca información pública dis-
ponible en Colombia sobre financiación de micro, 
pequeñas y nuevas empresas, este estudio escogió 
como estrategia de investigación la realización de 
una encuesta con base en un  cuestionario. Este 
cuestionario fue probado en un estudio piloto con 
una muestra no aleatoria de siete propietarios de 
empresas nuevas.

Para determinar el tamaño de la muestra se 
utilizó la fórmula (1), que aplica para el cálculo de 
muestras de población infinita y se aplicó el factor 
de corrección para una población finita de acuerdo 
a la fórmula (2).

 
En las fórmulas (1) y (2) Zα  es el coeficiente que 

depende del nivel de confianza; p es la frecuencia 
observada de la muestra; q = 1-p; e es el margen 
de error; y N es el tamaño de la población. Se 
asumió un nivel de confianza del 95%, un error del 
6% y una p igual a 0.5. Los cálculos efectuados 
determinaron que el tamaño de la muestra era de 
136 empresas.

A continuación, mediante un proceso de mues-
treo aleatorio estratificado, determinado por la 
fecha de creación de la empresa, se procedió a la 
identificación de las empresas en el listado pro-
visto por la Cámara de Comercio de Cali – CCC6.

El trabajo de campo se efectuó entre febrero y 
junio de 2007, se encuestaron 130 dueños/geren-
tes de empresas creadas entre los años 2000 y 
2005, consideradas como nuevas para efectos del 
trabajo investigativo. Esto corresponde a un nivel 
de respuesta del 95.6%.

4. Resultados y discusión
4.1. Edad y tamaño de las empresas

Del total de las empresas registradas en la 
CCC que fueron constituidas entre 2000 y 2005, el 
52% tenían más de cinco años de haber sido esta-
blecidas; el 46% tenían entre uno y cinco años, y 
solo un 2% de las empresas habían sido fundadas 
hace menos de un año. Estas proporciones fueron 
respetadas para la constitución de la muestra 
estratificada, y por tanto, no permiten realizar 
inferencias sobre las empresas de menos de un 
año de fundadas.

El 38% de las empresas tenían hasta 10 traba-
jadores, 48% tenían entre 11 y 50 trabajadores, 

5. Las siguientes son otras conexiones entre las fuentes de financiación: la dependencia en el crédito comercial está relacio-
nada negativamente con la fortaleza de las relaciones de la firma con su banco (sustitutos), el anuncio de un compromiso 
de deuda puede incrementar los precios de las acciones y reducir el costo de financiamiento mediante acciones (comple-
mentos), los deudores de los bancos que no proveen colateral pueden enviar una señal favorable al mercado acerca de su 
calidad, lo cual reduce el costo de otros tipos de financiación (Berger y Udell, 1998, p. 627).

6. Los autores agradecen a Daniel Zamorano y a otros directivos de la Cámara de Comercio de Cali por haber facilitado 
esta información.

 

2

2

e
qpz=n α 

N+n
Nn=n' 

( 1 )

( 2 )



88

Be
rn

ar
do

 B
ar

on
a 

Zu
lu

ag
a 

 •
  A

lin
a 

Gó
m

ez
 M

ej
ía

y las empresas de más de 200 trabajadores 
ascendieron al 2%.

4.2. Utilización de los establecimientos 
de crédito como fuentes de financiación

La Gráfica 1 muestra que el 20,97% de las 
empresas entrevistadas no ha solicitado nunca 
un crédito y que solo el 2.9% de aquellas que 
solicitaron un crédito no obtuvo la aprobación de 
al menos uno (Gráfica 2).

Al ser interrogados por la utilización de crédi-
tos de redescuento, solo un 17% de las empresas 
respondió haber recurrido a este mecanismo 
para financiarse. De este grupo el 63% indicó 
haber utilizado líneas Bancoldex, el 31% Finagro 
y el resto haber acudido a otras fuentes.

4.3. Análisis sobre las diferentes fuentes 
de financiación en empresas nuevas de 
acuerdo con la edad

De acuerdo con las predicciones del modelo de 
Berger y Udell (Gráfica 1), las empresas nacientes 
solo tienen acceso a recursos patrimoniales su-
ministrados por los dueños, sus familiares y ami-
gos, y por los llamados inversionistas ángeles. 
Sin embargo, en Colombia no se han desarrollado 
los inversionistas ángeles, lo cual podría expli-
carse por las diferencias institucionales entre 
Colombia y Estados Unidos. Por esta razón, una 
versión local del modelo podría predecir que las 
empresas nacientes caleñas en su mayoría solo 
tendrán acceso a fuentes internas; los datos ob-
tenidos (Tabla 1) muestran que esta parece ser la 
situación: 54.7% de los encuestados respondió 
haber utilizado ahorros de familiares y amigos in-
vertidos de manera permanente y 41.4% ahorros 
del dueño de la empresa. El modelo de Berger 
y Udell indica que en las fases tempranas de la 
vida de la empresa ésta puede acceder a otras 
dos fuentes: el crédito comercial y los préstamos 
de corto plazo de instituciones financieras. Los 
resultados obtenidos parecen acomodarse a este 
patrón: las únicas otras dos fuentes de financia-
ción citadas con relativa frecuencia para el primer 
año de operación de la empresa son justamente 
estas dos fuentes de financiación con el 18% y el 
24.2% respectivamente. 

Es importante mencionar, antes de derivar 
conclusiones definitivas de las relaciones 
encontradas en este estudio, que la estructura 
empresarial colombiana se caracteriza por la 
presencia de grandes conglomerados empresa-
riales (Arbeláez y Echavarría, 2002), y que para 
una empresa, el hecho de pertenecer a uno de 
estos conglomerados puede facilitar la obtención 
de créditos del banco del mismo conglomerado. 
Relación que no fue estudiada en este trabajo.

¿Cuántos créditos ha solicitado a 
establecimientos de crédito 
durante la vida de la empresa?

50
45
40
35
30
25
20
15
10

5

%

20.97

8.8 7.26 8.06
4.035.65

45.16

Fuente: elaboración propia. 

Gráfica 1. No. de préstamos solicitados a 
establecimientos de crédito

0  1  2  3  4  5  +5

Número de
créditos

¿Cuántos créditos le han sido aprobados 
por establecimientos de crédito durante 
la vida de la empresa? 

50
45
40
35
30
25
20
15
10
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0  1  2  3  4  5  +5

%

Número de
créditos2.9

12.6 10.7

4.9
8.78.7

51.5

Fuente: elaboración propia. 

Gráfica 2. No. de préstamos aprobados 
por establecimientos de crédito
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Una vez la empresa ha avanzado en edad, 
el modelo de Berger y Udell indica que la em-
presa pequeña usará como fuente principal de 
financiación el crédito comercial, el crédito de 
corto y mediano plazo de los establecimientos 
financieros, además de los recursos provistos 
por inversionistas ángeles y por capitalistas de 
riesgo. Si se tiene en cuenta la ausencia casi total 
de inversionistas ángeles y de inversionistas de 
capital de riesgo en Colombia, los resultados 
obtenidos se ajustan muy bien a este patrón. 
Como puede observarse en la Tabla 1, después de 
la reinversión de utilidades, que es la fuente de 
financiación más utilizada en las dos categorías 
de edad en este estudio diferentes a la del primer 
año, las fuentes de financiación mencionadas 
más frecuentemente fueron: en su orden, los 
créditos empresariales con establecimientos 
de crédito7 (65%), el crédito comercial (31%) y el 
leasing (25%). Estos hallazgos también coinciden 
con lo comentado en el CONPES 3484 (2007), y 
con el estudio de Stephanou y Rodríguez (2008), 
aunque ninguno de estos documentos se refiera 
exclusivamente a nuevas empresas. 

Además de observar el ajuste de los datos 
obtenidos del modelo de Berger y Udell (1998), 
conviene también hacer algunos comentarios 

acerca de su ajuste aparente a algunos de los 
modelos alternativos de estructura de capital 
más conocidos. Al igual que las observaciones 
hechas con respecto al modelo de Berger y 
Udell, las afirmaciones subsiguientes deberán 
tomarse con mucha cautela, pues se basan 
en respuestas a preguntas sobre utilización 
de diferentes fuentes de financiación y no en 
datos contables/financieros sobre la estructura 
financiera de las empresas. En especial, se 
trata de identificar cuál de las dos teorías, la de 
compensación estática o la de la jerarquía de 
preferencias, en dos de sus versiones alterna-
tivas (Myers, 1984 y Garmaise, 2001), se ajusta 
mejor a las respuestas recibidas. 

Como puede verse en la Tabla 1, en las cate-
gorías de edad diferentes a la del primer año, 
las utilidades retenidas fueron mencionadas por 
un porcentaje de empresarios que triplica la fre-
cuencia de cualquiera de las fuentes de mediano 
plazo más frecuentemente mencionadas (el lea-
sing) y duplica la frecuencia acumulada de las 
tres fuentes de pasivo de mediano y largo plazo. 
En otras palabras, para estas dos categorías de 
empresas, los empresarios parecían utilizar 
mucho más frecuentemente las utilidades rete-
nidas que la deuda de mediano plazo. Debido 

///Analisis de factores del entorno/// 

Más de 5 años
68 

No. de empresarios en muestra Primer año
130

De 2 a 5 años
128

Pásivos corrientes

Pásivos de mediano y largo plazo

Créditos personales con establecimientos de crédito
Créditos empresariales con establecimientos de crédito
Crédito comercial
Crédito con prestamistas informales
Anticipos de los clientes
Venta de cartera

6.30%
24.20%

18%
3.90%
5.50%
5.40%

12.60%
66.40%
31.10%
3.40%
9.20%

13.40%

16.40%
62.70%
31.30%
4.50%
7.50%
7.50%

Créditos personales con establecimientos de crédito
Créditos empresariales con establecimientos de crédito
Leasing

2.30%
3.10%
9.40%

4.20%
3.40%

21.00%

7.50%
1.50%

28.40%

Ahorros del dueño de la empresa
Ahorros de familiares y amigos invertidos permanentemente
Aportes de capital por parte de establecimientos de crédito
Reinversion de utilidades

Otras fuentes de financiación

41.40%
54.70%
2.30%
0.00%

2.30%

16.00%
5.90%
4.20%

78.20%

3.40%

7.50%
6.00%
4.50%

88.80%

1.50%

Patrimonio

Tabla 1. Importancia de las fuentes de financiación

Fuente: elaboracion propia.

7. Stephanou y Rodríguez (2008, p. 31-32), presentan una descripción actualizada de las características de este tipo de créditos.
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al más alto costo de las utilidades retenidas, 
las respuestas sugieren que al momento de 
definir su estructura de capital la mayoría de 
los empresarios parece dar mayor peso a su 
preferencia por la financiación patrimonial 
que a la optimización del costo de capital 
(valor de la empresa), lo cual coincide con la 
teoría de jerarquía de preferencias de Myers 
(1984). Por supuesto, otras explicaciones son 
plausibles, particularmente la de que los em-
presarios usan su patrimonio frecuentemente 
como fuente de financiación sencillamente 
porque no son conscientes del alto costo de 
las utilidades retenidas o porque no tienen 
más alternativas de financiación. 

En la opinión de los autores, muchos peque-
ños empresarios muestran aversión hacia el 
endeudamiento por factores que van desde la 
reticencia a tener que compartir información, 
hasta la desconfianza en el sector financiero 
que no es percibido como un aliado deseable 
sino como un actor que en muchas ocasiones se 
comporta de manera abusiva8. Los resultados 
obtenidos dan algún soporte a esta afirmación 
pues, como lo muestra la Gráfica 1, cerca del 
21% de los encuestados respondió no haber 
solicitado crédito a un establecimiento financie-
ro durante la vida de la empresa. Después del 
primer año de actividades, se observa un mayor 
uso que las fuentes anticipos de los clientes 
y la venta de cartera lo que puede indicar que 
algunas empresas prefieren emplear estas 
fuentes de financiación (a pesar de que sus 
costos tienden a ser mayores que los asociados 
con la financiación bancaria) porque en general, 
no implican la obligación de compartir mucha 
información con los proveedores de recursos. 
Los hallazgos de este estudio acerca del relativo 
poco uso de la venta de cartera son consisten-
tes con lo expresado por otros documentos que 
comentan acerca de la realidad de esta fuente 
de financiación en el país (CONPES 3484, 2007; 
Stephanou y Rodríguez, 2008 y Gómez, 2005).

Un porcentaje relativamente pequeño de las 
empresas encuestadas reportó utilizar el crédito 

de prestamistas informales durante las tres 
etapas del ciclo de financiación estudiadas (Ta-
bla 1). Contrario a lo esperado, la frecuencia de 
mención de esta fuente no mostró una tendencia 
a disminuir con la edad de la empresa. 

Dos comentarios adicionales se consideran 
pertinentes. Primero, a medida que aumenta la 
antigüedad de la empresa la mención del uso 
de pasivos de largo plazo, particularmente de 
leasing y de créditos personales con estableci-
mientos financieros es más frecuente, lo cual 
es consecuente con los conceptos de asimetría 
de información y de selección adversa, puesto 
que la empresa de mayor edad, por definición, 
tiene un historial comercial mayor. El hecho 
de que la principal fuente de pasivos de me-
diano plazo haya sido el leasing también es 
concordante con este concepto, porque sólo 
las empresas que utilizan activos tangibles se 
pueden beneficiar de esta fuente

Segundo, el hecho de que la fuente de 
recursos créditos personales con estable-
cimientos de crédito haya sido mencionada 
más frecuentemente que los créditos em-
presariales con establecimientos de crédito, 
particularmente después del quinto año de 
actividades (notar también la gran impor-
tancia de esta misma fuente dentro de los 
pasivos corrientes), confirma lo expresado 
en la sección de marco teórico en el sentido 
que en las Mipymes, las finanzas de la orga-
nización con frecuencia se confunden con las 
de sus dueños, lo cual dificulta examinar su 
estructura financiera y de capital con la mis-
ma óptica con que se examina la estructura 
financiera y de capital de la gran corporación. 
La relativa frecuencia con que fueron mencio-
nados los créditos personales en las empresas 
mayores de un año (16% en la categoría dos a 
cinco años -sumando los créditos de corto con 
los de mediano plazo- y 23.90% después del 
quinto año) parece ser el reflejo de la práctica 
seguida por algunas Mipymes, de colocar a 
nombre de la empresa solo unos pocos acti-
vos, con el fin, presumiblemente, de proteger 

8. A este respecto el periódico el Tiempo del 13 de abril del 2008 (p. 1-15), al comentar acerca del proyecto de Reforma Financiera 
que el Gobierno presentó recientemente al Congreso, realizó la siguiente afirmación: “Siempre se ha sabido del inconformismo 
de los colombianos con el servicio de los bancos, especialmente en temas tan sensibles para el bolsillo como las tasas de 
interés de los créditos y las tarifas que imponen por el uso de cajeros automáticos, transacciones telefónicas, Internet, etc.”. En 
la misma página el periódico reproduce los siguientes comentarios del superintendente financiero expresados para apoyar el 
contenido de la defensa del usuario que contiene el proyecto de Ley: “Por la percepción  que la comunidad tiene sobre el sistema 
financiero nos parece que el país necesita este régimen. Es importante que haya reglas de juego perfectamente claras, que la 
gente entienda los beneficios que ofrece el sistema y que las entidades financieras asuman cabalmente las responsabilidades 
que tienen frente a su clientela.”



91

Cu
ad

er
no

s 
de

 A
dm

in
is

tr
ac

ió
n 

 •
  U

ni
ve

rs
id

ad
 d

el
 V

al
le

  •
  N

o.
 4

3 
 •

  E
ne

ro
-Ju

ni
o 

20
10

su propiedad sobre éstos, en caso de que la 
situación financiera de la empresa se torne 
difícil. Analizar la conveniencia de esta prác-
tica excede los alcances de este artículo. Sin 
embargo, es interesante reseñar su existencia 
para entender mejor las respuestas dadas por 
los participantes en este estudio.

Con respecto al aparentemente mayor uso 
de pasivos de mediano y largo plazo a medida 
que la empresa se vuelve más antigua (14.8% 
en el primer año, 28.6% entre dos y cinco años 
y 37,40% después del quinto año) tiene que 
ver probablemente con el avance del proceso 
de consolidación en el mercado de la empresa, 
que frecuentemente avanza en paralelo con 
las etapas de rápida expansión o de alto cre-
cimiento del ciclo de vida (Damodaran, 2002. 
ch. 23), lo cual hace que los recursos internos 
(retención de utilidades) se queden cortos 
frente a las necesidades y deban recurrir con 
mayor frecuencia a pasivos. 

Un comentario final está relacionado con el 
hecho que en el país prácticamente no existen 
inversionistas ángeles ni capitalistas de riesgo 
y con el relevo que se instaura entre algunas 
fuentes de financiación. Según Berger y Udell 
(1998), los inversionistas ángeles, cuando in-
vierten en empresas nacientes, lo hacen con el 
convencimiento de que podrán recuperar poste-
riormente sus inversiones vendiéndoselas a in-
versionistas de capital de riesgo. Estos últimos, 
al invertir también lo hacen con la intención de 
recuperar sus ganancias a través de emisiones 
públicas iniciales (IPO). En un mercado financie-
ro poco desarrollado como el colombiano, las 
IPO no son frecuentes (más bien muy escasas), 
lo que implica que los inversionistas de capital 
de riesgo estarán poco dispuestos a invertir 
lo cual, a su vez, hace que haya muy pocas 
personas dispuestas a desempeñar el papel 
de inversionistas ángeles. La deseada mayor 
disponibilidad de recursos provenientes de in-
versionistas ángeles y de capitalistas de riesgo, 
entonces, se podría lograr si se hacen reformas 
institucionales que estimulen el desarrollo del 
mercado de capitales en general y del mercado 
de IPO en particular. No es realista esperar 
que, sin reformas institucionales, aparezcan 
espontáneamente capitalistas de riesgo e inver-
sionistas ángeles con los recursos suficientes 
para atender las necesidades de financiación de 
las nuevas empresas que requiere el país para 
avanzar hacia estadios superiores de desarrollo 
económico y social.

4.4. Comparación con los 
resultados de otros estudios sobre 
la financiación de empresas en 
Colombia

Los estudios sobre financiación de empre-
sas nuevas son pocos en el país. A continuación 
se hace una breve reseña y comparación con 
otros estudios sobre financiación de Pymes 
y cuando sea posible, de nuevas empresas, 
se advierte que en muchos casos estas dos 
categorías no coinciden.

Barona, et al., (2006), analizan las experiencias 
y opiniones de una muestra de gerentes bancarios 
colombianos en relación con el rol de los bancos en 
la financiación de mediano y largo plazo de nuevas 
empresas. En su mayoría los gerentes bancarios 
respondieron no haber invertido en patrimonio, 
68.3%, ni haber otorgado préstamos de mediano y 
largo plazo a empresas de creación reciente, 54.8%; 
en contraste el 44.2% respondió afirmativamente 
a los préstamos de mediano plazo, y el 27.9% a la 
inversión patrimonial. Sin embargo, las diferencias 
entre las encuestas a gerentes bancarios y las de 
dueños de empresas sugieren que el papel de los 
bancos en la financiación de mediano y largo plazo 
de empresas nuevas puede ser bastante mayor 
que el que insinúan los resultados de la encuesta 
a dueños de empresas. Al comparar los resultados 
de ambos estudios es necesario anotar que la 
encuesta a banqueros se hizo en las Ciudades 
de Bogotá, Cali, Medellín y Barranquilla; y la de 
empresarios se adelantó solo en la Ciudad de Cali. 
Adicionalmente, la encuesta a banqueros se centró 
en la financiación de largo plazo de las empresas 
nuevas; la de los empresarios preguntó por la de 
largo y corto plazo. Finalmente, el porcentaje de 
gerentes bancarios vinculados a conglomerados 
resultó ser del 74%, y éstos eran más proclives a 
invertir en patrimonio y en pasivo de mediano y 
largo plazo que los gerentes de bancos extranjeros 
y nacionales públicos o independientes de los 
conglomerados.

Sin embargo, ambos estudios coinciden en 
el aumento de la probabilidad de usar crédito de 
corto plazo a medida que la empresa adquiere 
edad. Cuando la empresa está en su etapa 
naciente el 21.3% de los banqueros indicó re-
cordar haber hecho esta clase de préstamos; el 
porcentaje aumenta a 69.9% si la empresa tiene 
entre uno y dos años, y a 85.1% entre dos y cinco 
años (Barona, et al, 2006). Igualmente, tanto los 
empresarios como los banqueros consideraron 
que los bancos deberían desempeñar un papel 
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más importante en la provisión de recursos a 
las empresas nuevas (préstamos de mediano y 
largo plazo e inversión patrimonial). 

El estudio del global entrepreneurship moni-
tor, gem (Universidad de los Andes, et al., 2007) 
aplicó 2000 cuestionarios a una población 
compuesta por adultos entre los 18 y 64 años 
que están en proceso de crear una empresa o 
son propietarios parciales o totales de alguna. 
Se hizo en 13 ciudades, entre principales y capi-
tales y en 15 municipios rurales9. Sus resultados 
coinciden con los del presente en la medida que 
la financiación inicial de una empresa depende 
de las fuentes internas (ahorros propios, recur-
sos de familiares y amigos) y difieren en el peso 
que le dan los encuestados a los bancos (el 48% 
cree que serán los bancos los proveedores del 
recurso que le falten al dueño y el 35% dice que 
los programas de apoyo). La diferencia, además 
de los factores asociados con las desiguales de 
cobertura de ambos estudios, puede deberse a 
que entre los entrevistados del GEM se contaron 
los que estaban por crear una empresa, quienes 
posiblemente son más optimistas frente al ac-
ceso que podrían obtener al sistema bancario. 
Un estudio realizado por FUNDES menciona que 
el 50% de los créditos solicitados por Pymes en 
Colombia son rechazados por falta de garantías 
adecuadas (FUNDES, 2003).

En cuanto a la importancia de los programas 
de apoyo, este estudio no preguntó especí-
ficamente por ellos. No obstante, de haber 
sido relevantes, la respuesta otras fuentes de 
financiación hubiera tenido una alta frecuencia 
de mención, resultado que no se dio.

El estudio capital semilla para el financia-
miento de las nuevas empresas. Avances y 
lecciones aprendidas en América Latina, patro-
cinado por el BID y realizado por Echecopar et 
al. (2006), analiza cómo ha sido el sistema de 
financiación de las Nuevas Empresas con Alto 
Potencial de Crecimiento10 (NEAPC) en Argenti-
na, Chile, Colombia, El Salvador y Perú en sus 
etapas tempranas de desarrollo y considera 
en mayor profundidad cuatro experiencias de 
financiamiento de estas empresas, tres en Chile 

y una en Colombia. El trabajo concluye que 
“con la excepción de Chile, que cuenta con un 
conjunto relativamente sofisticado de mecanis-
mos para las NEAPC, en los demás países los 
sistemas son incompletos y poco profundos” 
(Echecopar, et al, 2006, p. 32). Comentan, 
basados en el estudio de Kantis, et al (2004), 
que el financiamiento de este tipo de empresas 
depende de fuentes de financiación internas. El 
estudio no examina la importancia del sector 
bancario en la financiación de nuevas empre-
sas. Para Colombia inspeccionan brevemente el 
Fondo Emprender que maneja el SENA, el Banco 
de Oportunidades de la Alcaldía de Medellín11, 
el Programa Jóvenes con Empresa promovido 
por el BID, y el Fondo de Capital de Riesgo Mer-
curius Venture - creado por un ex presidente de 
la empresa privada más grande del país (que en 
el momento del estudio todavía estaba activo, 
pero fracasó poco tiempo después).

El estudio de Stephanou y Rodríguez 
(2008), indaga sobre la financiación bancaria 
a empresas pequeñas y medianas en Colom-
bia. Se basa en análisis de estadísticas de la 
Superintendencia Financiera, el Banco Mun-
dial y la Asociación Bancaria y en entrevistas 
a una muestra de instituciones de crédito y 
otras entidades colombianas; no se centra en 
empresas nuevas, pero contiene información 
relevante sobre la financiación de las PYMES. 
Entre los aspectos que se destacan están: 
su propuesta de una agenda para promover 
la financiación bancaria a PYMES, el relativo 
subdesarrollo del sistema bancario de présta-
mos a PYMES en el país comparado con el de 
Chile y Argentina y la importancia creciente 
que le dan los bancos a la financiación de 
este sector. Su propuesta de agenda incluye 
una evaluación de los efectos de mantener los 
límites a las tasas de interés (tasas de usura) 
y del funcionamiento del Fondo Nacional de 
Garantías, la revisión y reforma del marco 
legal para las garantías crediticias, el dise-
ño de incentivos para que las empresas se 
formalicen, la separación en las estadísticas 
oficiales de las PYMES y las microempresas, y 
la mejora de la recolección periódica da datos 
de las PYMES.

9. La metodología de recolección de este estudio también incluyó encuestas a expertos y el uso de fuentes secundarias 
relacionadas con variables socioeconómicas de los países.

10. Las NEAPC son definidas en este estudio como empresas con expectativas de alcanzar los 20 empleados en un plazo de 
cinco años. Los autores mencionan que esta definición también es usada en el estudio de Autio (2005).

11. No debe confundirse con el Programa Banca de Oportunidades de la Presidencia de la República, orientado a facilitar el 
acceso a los servicios bancarios de la población más necesitada de Colombia.
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El estudio de Castañeda y Fadul (2002), globa-
lización y crisis económica. Incidencia en la finan-
ciación de unidades de pequeña escala, observa 
la evolución del mercado (oferta y demanda) de 
las microfinanzas durante la crisis económica de 
finales de la década pasada en el país. El capítulo 
que aquí interesa es el relacionado con el crédito a 
las microempresas. Los autores utilizaron la infor-
mación individual de las empresas encuestadas 
(850 en total) para evaluar el impacto del Progra-
ma Nacional de Microempresas (PNM) realizado 
en 1997. Se estudiaron las empresas que iniciaron 
o tenían al momento, menos de 50 empleados; sin 
embargo, el 96% de las empresas reportó tener 
menos de 10 trabajadores. Sus resultados coin-
ciden con los de los autores, en que la mayoría 
del total de empresarios encuestados se financió 
inicialmente con ahorros propios o de la familia; 
el crédito bancario fue una fuente importante de 
recursos en las etapas iniciales, como lo fue tam-
bién el de proveedores (Castañeda y Fadul 2002, 
p. 97). De igual forma obtiene resultados que dis-
crepan con los reportados en este estudio, entre 
los cuales se resalta la importancia atribuida a la 
financiación con prestamistas informales (12.8% 
de Castañeda y Fadul contra el 3.9% en el primer 
año de edad del presente estudio).

El estudio de FUNDES (2003), la realidad de 
la pyme colombiana, se basa en 687 encuestas 
en las Ciudades de Bogotá, Medellín, Cali, 
Barranquilla y Bucaramanga, 37% de las cuales 
se realizaron a empresas medianas y 63% a 
empresas pequeñas. Resultó que el 11% eran 
empresas jóvenes (menores de seis años), el 
35% estaban en proceso de consolidación (entre 
cinco y quince años de edad), el 22% maduras 
(de 15 a 22 años) y el 29% tradicionales (mayo-
res de 22 años). Las fuentes de financiación, en 
orden de utilización fueron: crédito bancario, 
capital propio, proveedores, corporaciones 
financieras, créditos particulares, tarjetas de 
crédito, cheques posfechados, Estado y otros. 
Al compararlo con los resultados de este estu-
dio se encuentra que: 1) ambos estudios coin-
ciden en afirmar que las principales fuentes de 
financiación son el crédito bancario, el capital 
propio y los proveedores, aunque la importan-
cia relativa de cada una es algo diferente; 2) el 
estudio de FUNDES no comparte el hallazgo de 
que el leasing es una fuente importante des-
pués del primer año y particularmente después 
del quinto año; 3) si bien el crédito de mediano 
plazo es poco importante, puede ser relevante 
para algunas PYMES; y, 4) ambos coinciden en 
la poca importancia de los créditos personales. 

Los datos de la Encuesta de Opinión Empresa-
rial de Fedesarrollo en el 2006, retomados por el 
Documento 3484 del CONPES (2007), muestran 
algunas cifras de interés relacionadas con las 
PYMES. Este estudio coincide con los hallazgos 
de los autores, en que las más importantes fuen-
tes de financiación son la reinversión de utilida-
des (16%), el crédito bancario (33%), el crédito 
de proveedores (28%) y el leasing (8%), aunque 
la importancia relativa de cada una es diferente, 
tal como se puede apreciar si se comparan los 
porcentajes. El estudio, también resalta la insufi-
ciencia de las fuentes de financiación de mediano 
plazo (la deuda de corto plazo representó el 73% 
del total de la deuda de las PYMES en el 2006). 

El estudio de la Superintendencia de Socie-
dades (2005) “Las MIPYMES en Colombia. Años 
2002-2004”  tomó como base las sociedades 
supervisadas por dicho organismo: 9.510 
sociedades en el año 2002, 9.472 en el 2003 y 
10.756 en el 2004. Clasificadas las empresas de 
acuerdo con los parámetros contemplados en la 
Ley 905 de 2004, la muestra quedó conformada 
aproximadamente en un 3% por empresas micro, 
un 22% por empresas pequeñas, un 43% por 
empresas medianas y un 25% por empresas 
grandes. Este estudio usó datos de los estados 
financieros razón por la cual sus resultados no 
son estrictamente comparables con los pre-
sentados aquí. Sin embargo, se considera de 
interés algunas convergencias y divergencias 
encontradas. Las convergencias: en el estudio 
de la Superintendencia los pasivos de corto 
plazo son más importantes que los de mediano y 
largo plazo en todas las categorías de empresas. 
La deuda a largo plazo es poco importante en las 
empresas micro (en promedio menos del 10% 
del patrimonio) pero adquiere importancia en 
la medida en que la empresa crece. Los créditos 
con el sector financiero y con proveedores cobran 
importancia en la medida en que la empresa 
pasa de micro a pequeña. Divergencias: aunque 
el presente estudio no permite inferir el valor del 
índice de apalancamiento financiero, un análisis 
de los resultados no da para pensar que las 
empresas micro tuvieran patrimonios negativos, 
tal como lo señala la Superintendencia (valores 
del índice en los tres años: -1.37, -2.38 y -3.29. 
Supersociedades, 2005). En este estudio el 78% 
de los empresarios mencionó utilizar la reinver-
sión de utilidades para financiarse. Además de 
las diferencias en las muestras y en el tipo de 
información utilizada en los dos estudios, se po-
dría lanzar la hipótesis que la mala calidad de los 
datos contables y los incentivos para no reportar 
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ganancias (mayores impuestos) puede llevar a una 
subestimación en las cifras contables del valor de 
la utilidad periódica y de las utilidades retenidas 
en todo tipo de empresas, pero particularmente 
las que no están inscritas en la Bolsa de Valores y 
en las de tamaño micro12.

El estudio de Rivera (2007), estructura finan-
ciera y factores determinantes de la estructura de 
capital de las pymes del sector confecciones del 
Valle del Cauca,  también utiliza datos de estados 
financieros registrados en la Superintendencia 
de Sociedades. Su alcance y los datos utilizados 
hacen que no sea comparable con la investigación 
presentada aquí; sin embargo, llama la atención 
la coincidencia en un punto, la pequeña empresa 
usa principalmente la deuda de corto plazo con 
bancos comerciales y con proveedores y a medida 
que crece en tamaño se endeuda más. 

Después de haber comparado los resultados 
de este estudio con los de otras investigaciones 
que se han realizado a nivel nacional, se hace 
conveniente realizar una comparación con al-
gunos estudios en el ámbito internacional que 
muestran la importancia que tienen las fuentes de 
financiación patrimoniales en la financiación de 
empresas nuevas. Algunos de ellos indican que 
aún en Estados Unidos, país en donde más se han 
desarrollado los fondos de capital de riesgo y los 
inversionistas ángeles, su importancia es bastante 
menor. Por ejemplo, Berger y Udell (1998, p. 620) 
reportan que del total de fuentes de financiación, 
los fondos provistos por inversionistas ángeles 
representaban el 3.59% y los suministrados por 
inversionistas de capital de riesgo el 1.85%. 
De otra parte, en su texto Bygrave y Zacharakis 
(2004, p. 167) indican que solo el 5% de los nego-
cios que se crean ofrecen las características para 
atraer a los capitalistas de riesgo. Bhide (2004), 
con base en una investigación en profundidad a 
partir de un trabajo sobre 100 empresas nuevas 
en Estados Unidos resalta la excesiva atención 
que la literatura le había asignado a la financia-
ción provista por capitalistas de riesgo, y sugería 
que los gerentes deberían dedicarle mucho más 
atención a la financiación autogenerada13.  

Estudios en otros países desarrollados como 
por ejemplo, Sogorb (SF) en España y Schafer, 
Werwatz y Zimmerman (2004) en Alemania, mues-

tran de la misma manera la gran importancia de 
los recursos patrimoniales en la financiación de 
PYMES y empresas nuevas en dichos países.

5. Conclusiones
En el primer año de operaciones de las 

empresas caleñas las fuentes de financiación más 
frecuentemente mencionadas por los empresarios 
son los ahorros de familiares y amigos y los ahorros 
del dueño 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.

Entre los años dos y cinco las fuentes patrimonia-
les son las más  mencionadas, aparece entre ellas la 
reinversión de utilidades. Los créditos de corto plazo 
con instituciones financieras incrementan de ma-
nera importante su frecuencia y también lo hacen, 
aunque de manera menos pronunciada, el crédito de 
proveedores y el leasing.

Después del quinto año la fuente con mayor 
frecuencia es la reinversión de utilidades. El se-
gundo lugar lo conserva el crédito empresarial con 
establecimientos de crédito y el tercero el crédito 
comercial. En esta etapa del ciclo de vida el leasing 
alcanza una frecuencia de mención más importante 
que en las etapas anteriores y casi igual a la del 
crédito comercial.

Las pruebas de hipótesis realizadas para anali-
zar si las diferencias en frecuencia de mención de 
las cuatro fuentes de financiación más mencionadas 
en cada rango de edad eran o no significativas, mos-
traron que todas lo eran a un nivel del 90%, lo cual 
indica que tales diferencias entre dichas fuentes de 
financiación no se deben al azar. 

La presencia de activos tangibles en la empresa 
naciente y joven es puesta en evidencia por el acceso 
al leasing. 

Aunque la naturaleza de los datos empleados en 
este estudio no permite hacer pruebas directas acer-
ca de cuáles de las teorías de estructura de capital 
explican mejor las decisiones de empresas jóvenes, 
el análisis parece ajustarse mejor a la teoría que 
sostiene que las empresas no tienen una sino varias 
estructuras óptimas de capital, dependiendo de la 

12. El CONPES 3484  (2007) afirma que el 42% de las microempresas no llevan registros contables. De otra parte, el estudio 
de Stephanou y Rodríguez (2008), anota el problema  de la baja calidad de los datos contables en las PYMES.

13. El estudio de Benavente (2004), en Chile muestra también la gran importancia de los recursos patrimoniales en la 
financiación inicial de las empresas, en este caso de las denominadas dinámicas.
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etapa del ciclo de vida en el que se encuentren. En 
particular, hay indicios de que las empresas jóvenes 
prefieren financiarse con reinversión de utilidades 
en vez de deuda, pero se reitera que es una observa-
ción tentativa, y lo encontrado en el estudio puede 
reflejar también, no una escogencia deliberada, sino 
la imposibilidad de usar deuda de largo plazo por el 
poco desarrollo del mercado de capitales . 

Al contrastar los resultados del presente estu-
dio con los de otros que analizan la realidad de la 
financiación de las nuevas empresas en Colombia, 
surgen algunos aspectos de interés: a) los estudios 
que utilizan como fuentes de información respues-
tas de gerentes/propietarios de empresas coinciden 
principalmente en dos aspectos: la importancia que 
se le da a los recursos propios (que incluyen ahorros 
de familiares y amigos) y la reinversión de utilida-
des como fuentes de financiación en los primeros 
años de vida de la empresa, y b) la frecuencia de 
utilización del crédito con instituciones financieras 
aumenta con la edad de la empresa. Existen también 
algunos aspectos de desacuerdo, particularmente 
el que tiene que ver con la importancia relativa del 
crédito de instituciones financieras en las empresas 
nacientes y jóvenes.

Algunos estudios que emplean cifras financieras 
de empresas micro y pequeñas presentan un resul-
tado que no es muy consistente con los del presente 
estudio, especialmente, el excesivo endeudamiento 
de las empresas micro. 

6. Recomendaciones
En años recientes en las universidades se han 

desarrollado programas de “espíritu emprendedor” 
dirigidos a sus estudiantes. Muchas de las empresas 
que éstos visualizan no pasan de la etapa de pro-
yecto por no contar con los recursos de naturaleza 
relativamente permanente que les permitan cubrir 
sus inversiones y gastos iniciales y que les sirvan 
de respaldo frente a las instituciones financieras. Lo 
anterior pone en evidencia la necesidad de crear y 
fortalecer programas de capital semilla que apoyen 
tales iniciativas; el Fondo Emprender del SENA es un 
esfuerzo en esta dirección.

De igual forma, aunque los requerimientos de 
activos fijos (equipo de oficina, locales, maquinaria) 
de los microempresarios tienden a ser bajos en 
comparación con los requerimientos de activos 
corrientes (Otero y Rhyne, 1994), un segmento 
de estos negocios que no parece despreciable, si 

necesita activos de larga vida que los programas 
habituales de microcrédito no pueden financiar, 
debido al diseño que poseen. Para estas empresas 
el leasing parece particularmente adecuado y se 
considera importante crear y fortalecer servicios de 
capital semilla14.

La información económica y financiera que hay 
disponible sobre las empresas micro y pequeñas 
en las bases de datos públicas es insuficiente para 
hacer investigaciones que guíen adecuadamente la 
formulación de políticas de estímulo. Esta situación 
debe mejorarse en el corto plazo y de igual manera, 
es menester la mejora en la calidad de la información 
reportada por las empresas. Una acción que puede 
afectar significativamente la calidad de la informa-
ción es la adhesión a las Normas Internacionales de 
Contabilidad.

Se necesita de reformas financieras e institu-
cionales que estimulen el desarrollo del mercado 
de capitales en general y del mercado de IPO en 
particular, con lo cual se puede lograr un mayor ac-
ceso de las empresas pequeñas y medianas a estos 
mercados. La apertura de los mercados financieros 
a las Ofertas Públicas Iniciales de acciones (IPO) 
no solamente les permitirá a la empresas adquirir 
recursos que les faciliten su desarrollo, sino que 
estimulará el surgimiento de inversionistas ángeles 
y de fondos de capital de riesgo, actores que pueden 
ser vitales para que las empresas en sus etapas 
nacientes, optimicen su estructura de capital.

La importancia que tienen para las decisiones de 
estructura financiera y de capital de las empresas, 
las consideraciones de la información asimétrica 
y de agencia,  han sido resaltadas por varias 
investigaciones anteriores (Tenjo et al., 2006). En 
el presente estudio se ha enfatizado en el poder 
explicativo de un modelo que se centra en las em-
presas de creación reciente. No obstante, la mayoría 
de textos que se usan en Colombia en los cursos 
educativos de Administración Financiera Básica to-
can estos puntos de manera superficial, hacen caso 
omiso de estos desarrollos, excluyen el estudio de 
ciertos instrumentos de financiación importantes 
como el leasing o que pueden llegar a serlo, como 
el factoring (especialmente después de que la Ley 
1231 de 2008 le dio a las facturas estatus de título 
valor negociable). Esta situación debe modificarse si 
se desea la enseñanza de temáticas que estén más 
cercanas a la realidad nacional y de esta manera 
estimulen su comprensión y transformación.

14. Véase en Echecopar et al, 2006, el funcionamiento de fondos de capital semilla en Latinoamérica.
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