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INTRODUCCIÓN 

Con gran emoción comparto con ustedes este libro de resúmenes de los trabajos que 

se presentaron en la 25º Reunión Anual de la Red Pymes Mercosur, organizada por la 

Universidad Nacional de Rafaela bajo el lema “Redes y conocimientos que impulsan la 

innovación y el desarrollo productivo y social”.  

No se trata de una Reunión más porque estamos celebrando nuestro 25º aniversario 

como Red. Precisamente, una celebración como ésta nos invita a reflexionar y tomar 

dimensión de la trayectoria de la Red y los logros que hemos alcanzado. El inicio de 

nuestra Red se dio allá en la mitad de la década del noventa en el marco de una 

coincidencia de personas, liderazgos institucionales y procesos históricos que le dieron 

forma y marcaron su identidad (Borello, 2019)1. Y esta identidad se ha mantenido a lo 

largo del tiempo. Una Red plural, diversa, independiente que supo y sabe combinar 

calidad académica y calidez humana. De hecho, siempre se la ha destacado por ser un 

ambiente amigable, una familia, donde obtener apoyo, recomendaciones y consejos, en 

especial para los investigadores y las investigadoras más jóvenes. Una prueba de esto 

último es la gran cantidad de trabajos presentados por investigadores que están 

haciendo sus primeros artículos ya sea individualmente o en conjunto con 

investigadores e investigadoras de mayor trayectoria. 

Del mismo modo, los 25 años también ofrecen la oportunidad de mirar hacia adelante y 

plantear qué desafíos enfrentamos como Red. El primero de ellos, que ya estamos 

atravesando, es el del recambio generacional. Cada vez más personas jóvenes están 

participando de las actividades de la Red y de sus órganos de gobierno, trabajando junto 

a aquellos y aquellas que lideraron la Red desde sus inicios.  

El segundo desafío es el de la expansión geográfica. Una nota distintiva de la Red es 

precisamente su federalismo y su vocación por integrar a otros países latinoamericanos, 

sumando nuevos y nuevas participantes y ampliando la cantidad de Universidades hoy 

representadas en la Red. Queda mucho espacio aún por avanzar en esta materia y será 

una de las grandes tareas en los próximos años en la que varias personas de la Red 

están ya participando. 

Un tercer desafío es poder dotar a la Red de más actividades a lo largo del año y de 

poder convocar también a otros perfiles complementarios con el de la investigación, 

                                                
1 Borello, J. (2019). Red Pymes Mercosur: La impronta de Rubén Ascúa en su origen y en sus primeros 23 años. Revista 
Pymes, Innovación y Desarrollo, vol 7. (1): 2-7. 
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como por ejemplo a los y las hacedoras de políticas. Una mayor y más directa 

vinculación entre la investigación que se hace dentro de la Red y las propuestas y diseño 

de políticas a nivel nacional pero también regional es un camino para profundizar en los 

años que vienen. Lo mismo puede decirse en relación con el acercamiento de la Red a 

los y las empresarios y empresarias, muchas veces sujetos de nuestras investigaciones. 

Finalmente, quisiera concluir con un enorme agradecimiento a todos y todas ustedes 

que hacen posible que la Red tenga continuidad y vaya más allá de las personas y los 

nombres propios, haciendo posible este espacio de intercambio que realmente es una 

construcción colectiva y expresa de manera cabal el espíritu y las inquietudes que 

llevaron a su formación hace ya 25 años. 

 

¡Feliz Aniversario Red Pymes Mercosur! 

  

Juan S. Federico 

Presidente 

Asociacion Civil Red Pymes Mercosur 

 

Hernán Vigier 

Secretario 

Asociacion Civil Red Pymes Mercosur 
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1. Introducción 

1.1. Motivación 

El crecimiento económico de cualquier nación es función de la producción, la inversión y el 

ahorro. Las Micro, Pequeñas y Medianas Empresas (MiPyMEs) son claves para el 

desarrollo económico y social de un país, por lo que es importante conocer su desempeño 

y sus problemáticas con el fin de obtener un diagnóstico y colaborar en su fortalecimiento.  

De acuerdo al presidente de la Asamblea de Pequeños y Medianos Empresarios (APyME), 

en Argentina el 99,6% de los establecimientos son MiPyMEs, los que aportan un 40% de 

valor agregado y un 50% de las ventas. Se destacan especialmente por su capacidad para 

la generación de empleo, aportando más del 70%. En cuanto a Colombia, según cifras del 

Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE), las MiPyMEs representan 

más del 90% del sector productivo nacional y generan alrededor del 35% del PIB y el 80% 

del empleo. 

La diversidad de desafíos que enfrentan las MiPyMEs es tan amplia como aquellos factores 

que determinan la competitividad: infraestructura, logística, acceso a recursos humanos, 

financiamiento, educación, ciencia y tecnología. Todas estas áreas influyen sobre la 

conducta de dichas empresas y su capacidad competitiva. 

En el presente estudio, me centraré en la problemática referente a la estructura de 

financiamiento del capital de trabajo, así como también de los activos fijos de las MiPyMEs 

argentinas en comparación con las colombianas, comprobando la influencia del tamaño de 

la firma y del sector de la economía al que pertenece. 

                                                
121 Becaria doctoral de la Comisión de Investigaciones Científicas (CIC) de la provincia de Buenos Aires. 



 
“REDES Y CONOCIMIENTOS QUE IMPULSAN LA INNOVACIÓN Y EL 
DESARROLLO PRODUCTIVO Y SOCIAL” 

 

 
 740 

 

Siguiendo a Sogorb-Mira y Lopez-Gracia (2003) las decisiones de financiación de las 

PyMEs son claramente diferentes de las grandes y, por lo tanto, es esencial estudiar el 

financiamiento de las PyMEs, particularmente en contextos de mercados emergentes. 

Adicionalmente, de acuerdo a las recomendaciones del estudio de Kumar, Sureka y 

Colombage (2019), el análisis de la estructura de capital sectorial en el contexto de las 

PyMEs necesita más atención, ya que la estructura de capital varía de una industria a otra, 

desde el sector manufacturero al sector servicios. 

Analizar cómo las decisiones de financiamiento influyen en la estructura de capital de las 

empresas, ha sido y continúa siendo un tema recurrente tanto en el ámbito académico como 

en el campo de aplicación. Algunos estudios se centran en determinar si las decisiones de 

financiamiento de las mismas siguen una determinada teoría en particular, como las del 

pecking order o del trade-off. 

Por un lado, la teoría del trade-off sostiene que los costos y los beneficios de la deuda 

conducen a un valor óptimo (Myers, 1977). Por otro lado, la teoría del pecking order (teoría 

de la jerarquía financiera o POT -pecking order theory- por sus siglas en inglés) sugiere que 

la estructura de capital es sólo el resultado de las elecciones de los propietarios y/o gerentes 

de acuerdo a su jerarquía de preferencias a la hora de realizar nuevas inversiones. Es decir, 

primero se recurre al financiamiento con fondos internos debido a que en éstos no existen 

asimetrías de la información, luego se recurre al endeudamiento y como última alternativa 

a la emisión de acciones (Myers y Majluf, 1984; Myers, 1984; Fama y French, 2002). 

En relación al estudio de la estructura financiera de las PyMEs, el Banco Mundial (2014) 

propone que, para financiar capital de trabajo, la mayoría de ellas se apoya a partir de los 

recursos internos, de créditos con sus proveedores o de productos financieros como el 

factoring (citado por Ángel y Lozano, 2018, p. 168). 

Por un lado, para el caso argentino, Salloum y Vigier (1999) señalan la tendencia a una 

menor participación del endeudamiento financiero cuanto menor es el tamaño de la firma. 

Asimismo, Briozzo y Vigier (2006) encuentran una relación positiva entre la diversificación 

de fuentes de financiamiento en las empresas de la Argentina y el tamaño de las mismas. 

Por otro lado, para el caso colombiano, Vera, Melgarejo y Mora (2014) muestran que las 

PyMEs se financian principalmente con recursos propios, en menor grado con pasivos de 

corto plazo y en baja proporción con pasivos de largo plazo, siguiendo un patrón similar al 

explicado por la teoría del pecking order. 
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Argentina y Colombia son dos países emergentes latinoamericanos en los cuales se 

destaca la importancia de las MiPyMEs en la economía nacional y la generación de empleo. 

Adicionalmente, para estos países la evidencia empírica indica que la estructura financiera 

de MiPyMEs sigue un comportamiento similar al de la teoría del pecking order. 

1.2. Objetivos 

El objetivo del presente trabajo consiste en realizar una comparación respecto de la 

estructura de financiamiento de los activos en MiPyMEs de Argentina y Colombia, 

diferenciando entre fuentes de financiamiento para capital de trabajo y activos fijos, 

considerando las influencias del tamaño de la firma y del sector de la economía al que 

pertenece. De este modo se busca constatar si las empresas toman sus decisiones 

financieras siguiendo los lineamientos de la teoría del pecking order o del trade-off. 

2.  Marco teórico de referencia 

Existe una vasta literatura empírica acerca de los determinantes y factores de la estructura 

de capital de las empresas. Algunos estudios se centran en determinar si las decisiones 

financieras de las firmas siguen una teoría en particular, como la del pecking order o la del 

trade-off. 

Por un lado, la teoría del trade-off (Myers, 1977) afirma que las empresas se adaptan a un 

nivel de endeudamiento óptimo determinado por un trade-off entre los costos y los 

beneficios del endeudamiento, es decir, el nivel de endeudamiento depende de un equilibrio 

óptimo entre las ventajas fiscales de la deuda y las desventajas provenientes del incremento 

de la posibilidad de quiebra. Se da un ajuste gradual del índice de endeudamiento hacia un 

óptimo que maximiza el valor de la firma, de manera que las empresas tienden a disminuir 

- incrementar - su índice cuando se encuentran sobre-apalancadas – sub-apalancadas - en 

relación a ese óptimo. 

Por otro lado, los estudios de Myers (1984), basándose en Myers y Majluf (1984), dieron 

lugar a lo que se conoce como teoría de la jerarquía financiera. Según ésta, la estructura 

de capital de las empresas estaría dada por un orden de preferencias que surge cuando los 

costos de emitir instrumentos de financiamiento sobrepasan otros costos y beneficios de 

dividendos y deuda (Fama y French, 2002). A grandes rasgos, debido a los costos que 

conlleva la selección adversa, consecuencia de la presencia de asimetrías de información, 

los directores de las empresas buscan financiarse, en primera instancia, con capital propio 

interno (utilidades retenidas), seguidamente por deuda, y finalmente, sólo si es necesario, 
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a través de capital propio externo (ampliación de capital a través de la emisión de acciones). 

Esto último tiene sentido en mercados emergentes como los latinoamericanos, donde la 

tendencia ha estado marcada por cierto temor a las deudas, dado el costo explícito que 

acarrean, lo que a su vez explicaría el escaso desarrollo de los mercados crediticios en 

algunos países. Debido a ello, se podría esperar una relación negativa entre la rentabilidad 

y el apalancamiento, supuesto dictado por la jerarquización financiera. 

En cuanto a la evidencia empírica revisada, gran parte de la misma, apoya a la teoría del 

pecking order, al igual que lo afirmado por Kumar y Rao (2017). Respecto a los 

determinantes de esta estructura de capital, se ha encontrado evidencia que afirma que el 

tamaño y el sector de la economía al que pertenecen las firmas, son factores influyentes. 

Para el caso particular de los países latinoamericanos, Rodrigues et al. (2017) demuestran 

que la teoría del pecking order se da principalmente en empresas de Argentina, Brasil, 

Chile, Colombia, México y Perú. Por su parte, Chang y Maquieira (2001) señalan la 

existencia de una relación inversa entre oportunidades de crecimiento y nivel de 

endeudamiento en empresas latinoamericanas. Adicionalmente, Ángel y Lozano (2018), 

teniendo en cuenta los datos de la OCDE-ECLAC del año 2012, muestran que las PyMEs 

de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú, utilizan, en primera instancia, los 

fondos internos como fuente de financiamiento de capital de trabajo, a través de las 

utilidades retenidas, seguido de las compras a crédito a proveedores y los préstamos 

bancarios, tanto públicos como privados. 

Para el caso de Colombia, Sánchez (2015) encuentra que los recursos de las PyMEs 

provienen de financiación interna, generada por reinversión de utilidades y adición de 

capital. Aunque en dicho país se han fijado políticas macro para facilitar el acceso de las 

PyMEs a créditos blandos, éstas son poco utilizadas, presentándose la banca comercial 

como principal fuente de financiación externa, en niveles que superan el 50% de la deuda, 

y el costo de la financiación absorbe en promedio el 86% de su margen operacional. 

Siguiendo la misma línea, Royo Burbano (2013) encuentra que la estructura financiera de 

las empresas está correlacionada con el tamaño de la misma, es decir, que a mayor tamaño 

mayor acceso a fuentes de financiación externa, y, adicionalmente, dicho autor afirma que 

las empresas del sector turismo (servicios), independientes de su tamaño, son las más 

intensivas en el uso de fuentes de financiación internas. Concordante con la evidencia 

anterior, Wadnipar-Herazo y Cruz-Merchán (2014) encuentran, para el caso de empresas 

colombianas, por un lado, que las empresas más pequeñas siguen el modelo del pecking 
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order en un nivel semifuerte, y, por otro lado, las empresas grandes, al tener un mayor 

acceso al mercado de capitales, se comportan de manera contraria a dicha teoría. 

Para el caso de Argentina, Cristini, Acosta y Susmel (2003) afirman que las principales 

fuentes de financiamiento para empresas de todo tamaño son la reinversión de utilidades, 

el crédito de proveedores y el crédito bancario. Considerando la financiación para activos 

fijos y capital de trabajo, Vigier et al. (2014) observan que, en Argentina, para ambos 

activos, los recursos internos representan la fuente más importante. Respecto al 

financiamiento de activos fijos, encuentran la fuente recursos internos como la más 

relevante, seguido por los bancos y por los recursos informales. 

En relación al sector de la economía al que pertenecen las PyMEs argentinas, Guercio et 

al. (2016) estudian el financiamiento de las PyMEs de Base Tecnológica (PyMEBT) 

encontrando que la estructura de capital como un todo se apoya en las predicciones de la 

teoría de la jerarquía financiera y el ciclo financiero de crecimiento. Dichos autores 

demuestran que la principal fuente de financiamiento son los recursos internos, seguido por 

los adelantos de clientes y créditos de proveedores, luego el financiamiento con 

instituciones financieras y, por último, la ampliación de capital. En concordancia con el 

estudio anterior, Guercio, Martínez y Vigier (2017) encuentran que la intensidad tecnológica 

para un conjunto de empresas argentinas impacta negativamente en la probabilidad de 

obtener financiamiento proveniente del sector bancario.  

3. Metodología 

3.1. Fuentes de información 

En el análisis empírico se emplean datos de corte transversal a nivel de empresas de la 

Word Bank Enterprise Survey (WBES) de Argentina para el período marzo 2017–marzo 

2018, y de Colombia, para el período junio 2017–junio 2018. Estos dos períodos son los 

últimos disponibles de la WBES para dichos países. El muestreo realizado por la WBES se 

encuentra estratificado siguiendo tres criterios: ubicación geográfica, tamaño de la empresa 

según el número de empleados y sector de actividad (excluye al sector agropecuario). Para 

los fines de este trabajo no se considera la clasificación tomada por la WBES. La variable 

cualitativa creada denominada Tamaño es categorizada en tres clases: microempresas 

(entre 5 y 9 empleados), pequeñas (entre 10 y 49 empleados) y medianas empresas (entre 

50 y 200 empleados), conforme una adaptación de la Recomendación de la Comisión 

Europea 2003/361/EC. Adicionalmente, los sectores de la economía, para los fines del 
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presente estudio, se clasifican en cinco categorías: industria, comercio, servicios, 

construcción y transporte.  

Por otra parte, la WBES separa la estructura de financiamiento para capital de trabajo y 

para activos fijos. Ello permite llevar a cabo una evaluación independiente de la estructura 

del financiamiento, para cada tipo de activo a financiar, como se observa en la descripción 

de las muestras de la Tabla 1. 

 

Tabla 

4. 

Descripción de las muestras 

Nota: son las observaciones que tienen datos completos para las variables analizadas. 

Fuente: elaboración propia con base en los datos de la WBES. 

3.2. Métodos de procesamiento y análisis de datos 

La metodología de análisis de los datos consta de la realización de test de comparación de 

medias. El software utilizado para la investigación es R Studio122. 

Se llevan a cabo varios test a partir de los cuales se busca constatar si existen diferencias 

estadísticamente significativas entre las empresas en función del tamaño (medido a partir 

del número de empleados) y el sector de la economía al que pertenecen, en relación a las 

diversas fuentes de financiamiento que utilizan, tanto para el capital de trabajo como para 

los activos fijos. Para ello se utiliza el análisis ANOVA cuando se trata de hallar diferencias 

en una variable continua (testeando previamente el cumplimiento de las condiciones de 

homocedasticidad y normalidad). Para testear normalidad se utiliza el test de Shapiro-Wilk, 

mientras que para testear homocedasticidad se utiliza el test de Levene. En el caso de que 

se cumpla la condición de homocedasticidad pero no la de normalidad en los diferentes 

grupos de la variable, se utiliza la prueba de Kruskal-Wallis. Además, se utiliza la prueba U 

                                                
122 Ver Chicana (2014) y Paradis (2003). 

 Argentina Colombia 

 
Capital de 

trabajo 

Activos 

fijos 

Capital de 

trabajo 

Activos 

fijos 

Total de empresas de la 

WBES 
991 993 

Muestras empleadas 869 385 875 433 

% de la muestra empleada en 

relación al total 
87,69% 38,85% 88,12% 

43,61

% 
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de Mann-Whitney para el caso de las variables cuantitativas que no cumplen la condición 

de homocedasticidad ni la de normalidad.  

Para evaluar la significatividad de los resultados se determina un nivel de confianza del 90% 

como aceptable. 

4. Resultados  

4.1. Variable Tamaño 

En las Tablas 2 y 3 puede observarse que las variables fuentes de financiamiento internas 

y externas para capital de trabajo y activos fijos, son estadísticamente significativas, 

excepto para el caso de activos fijos en Argentina. La media de las fuentes internas en este 

último país es superior al 50% para todos los activos y para el caso de las microempresas 

dicho porcentaje es mayor en comparación al resto de las empresas, resultados que apoyan 

la teoría del pecking order y están en línea con los estudios realizado por Kumar et al. 

(2017), entre otros. Pero, en cambio, para el caso de Colombia, son las fuentes externas 

las que superan ese 50% en relación al total, con la excepción del financiamiento de activos 

fijos en microempresas. A pesar de ello, la principal fuente financiera para la mayoría de los 

activos son las fuentes internas, en comparación con el resto, resultado coincidente con 

Wadnipar-Herazo y Cruz-Merchán (2014), a excepción del financiamiento de activos fijos 

en microempresas. 

Respecto a la principal fuente de financiamiento externa de capital de trabajo, para 

cualquier tamaño de empresa y en ambos países, es la proveniente de créditos de 

proveedores y/o adelantos de clientes, y a medida que el tamaño de la empresa comienza 

a crecer, esta fuente toma mayor importancia. Esto coincide con lo descripto por Ángel y 

Lozano (2018), Cristini et al. (2003), entre otros. La excepción se observa para el caso de 

las pequeñas empresas colombianas. 

Otra variable cuya relación con el tamaño de la empresa arroja una relación significativa 

desde el punto de vista estadístico son los préstamos brindados por instituciones 

financieras bancarias. Al visualizar la Tabla 2, se concluye que a medida que crece el 

tamaño de la firma en Argentina, la media de utilización de dicha fuente comienza a 

aumentar. Dicho resultado es coincidente con los de Guercio et al. (2016), entre otros. Para 

el caso colombiano, la media de esta fuente financiera es mayor en comparación con 

Argentina y las microempresas son las utilizan en menor proporción.  
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Tabla 2. Diferencias de medias de las fuentes de financiamiento para capital de 

trabajo por tamaño de empresa 

Nota: se indica la media de la variable de acuerdo al tamaño de la empresa. Para medir el grado de 

significatividad, se utiliza *** para un nivel de confianza de 99%, ** para un 95% de confianza y * 

para un 90% de confianza. 

Fuente: elaboración propia con base en los datos de la WBES. 

Adicionalmente, puede visualizarse en la Tabla 3 que la fuente de financiamiento externa 

más importante de activos fijos, cuyo resultado es significativo desde el punto de vista 

estadístico, son los préstamos provenientes de instituciones financieras bancarias, y 

conforme crece el tamaño de la empresa, para el caso de Argentina, el porcentaje de 

participación de esta fuente también aumenta, lo que es coincidente con los resultados 

encontrados por Vigier et al. (2014). En el caso colombiano, la media de esta fuente 

financiera es superior en pequeñas empresas en comparación con las micro y medianas 

empresas, y puede notarse que los porcentajes de esta fuente son mayores para cualquier 

tamaño de empresa, en comparación con los de Argentina. 

Respecto a los créditos de proveedores y/o adelantos de clientes, variable significativa 

desde el punto de vista estadístico para el caso argentino, es la segunda fuente externa de 

financiación más utilizada en ambos países. Además, la fuente préstamos de instituciones 

financieras no bancarias es estadísticamente significativa para Argentina y Colombia. Las 

medias más elevadas se observan para las micro y pequeñas empresas, en ambos países. 

Fuentes de 

financiamiento 

Argentina Colombia 

Micro Peq. Med. P-value Micro Peq. Med. P-value 

Fondos internos 68,09 
65,4

3 

57,6

3 
0*** 

45,07 
37,3

2 

37,8

0 0,0388*

* 
Fondos externos 31,91 

34,5

7 

42,3

7 
54,93 

62,6

8 

62,2

0 

Préstamos bancarios 5,84 8,40 9,95 
0,0018**

* 
14,38 

24,0

3 

22,9

8 
0*** 

Préstamos de 

instituciones 

financieras no 

bancarias 

0,82 0,93 1,00 0,4223 2,03 1,32 1,29 0,6876 

Proveedores y/o 

clientes 
24,32 

24,5

4 

30,9

4 

0,0013**

* 
32,71 

33,3

9 

35,2

8 
0,4366 

Informales 0,94 0,71 0,48 0,4201 5,81 3,94 2,65 0,2116 
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Por último, las fuentes informales, si bien para el caso argentino no son una variable 

estadísticamente significativa, se puede observar que las microempresas son las que 

poseen el mayor porcentaje de utilización de dicha fuente en ambos países, en 

comparación con el resto. 

Tabla 3. Diferencias de medias de las fuentes de financiamiento para activos fijos 

por tamaño de empresa 

Nota: se indica la media de la variable de acuerdo al tamaño de la empresa. Para medir el grado de 

significatividad, se utiliza *** para un nivel de confianza de 99%, ** para un 95% de confianza y * 

para un 90% de confianza. 

Fuente: elaboración propia con base en los datos de la WBES. 

4.2. Variable Sector 

La visualización de la Tabla 4 denota que tanto las fuentes internas como externas de 

financiamiento de capital de trabajo son estadísticamente significativas en ambos países. 

Para el caso de Argentina, las medias de utilización de las fuentes internas superan el 50% 

respecto al total para todos los sectores de la economía, y, además, los sectores transporte 

y servicios son los que poseen los porcentajes más elevados. Esto apoya el enfoque de la 

teoría de la jerarquía financiera y es coincidente con los resultados encontrados por Guercio 

et al. (2016). Pero, para el caso de Colombia, las fuentes externas son las que, en todos 

los sectores, excepto servicios, superan el 50% en relación al total de fuentes. A pesar de 

ello, los fondos internos son la principal fuente financiera en relación al resto, para todos los 

sectores excepto para el de la construcción, concordante con Royo Royo Burbano (2013). 

Fuentes de 

financiamiento 

Argentina Colombia 

Micro Peq. Med. P-value Micro Peq. Med. P-value 

Fondos internos 66,93 62,23 55,99 
0,1254 

52,37 40,82 45,98 
0,0693* 

Fondos externos 33,07 37,77 44,01 47,63 59,18 54,02 

Capital 2,96 2,83 2,11 0,3956 9,08 4,45 3,97 0,1636 

Préstamos bancarios 14,00 25,96 30,92 0,0121** 26,84 41,84 39,86 0,0136** 

Préstamos de 

instituciones 

financieras no 

bancarias 

2,41 3,53 0,14 0,0374** 0,39 4,11 0,30 0,0057*** 

Proveedores y/o 

clientes 
12,04 4,61 10,31 0,0084*** 6,45 8,23 8,75 0,6477 

Informales 1,67 0,84 0,54 0,2145 4,87 0,55 1,11 0,0022*** 



 
“REDES Y CONOCIMIENTOS QUE IMPULSAN LA INNOVACIÓN Y EL 
DESARROLLO PRODUCTIVO Y SOCIAL” 

 

 
 748 

 

En cuanto al crédito de proveedores y/o adelanto de clientes resulta ser una variable 

significativa desde el punto de vista estadístico, para el caso de Argentina. Si bien todos los 

sectores, en ambos países, tienen como segunda fuente de financiamiento de capital de 

trabajo los créditos de proveedores y/o adelantos de clientes, los sectores que menor 

utilización hacen de esta fuente son los relacionados con los servicios y el transporte, para 

el caso de Argentina, y el de servicios, para el caso de Colombia. Dichos sectores, a su 

vez, son los que más utilizan los fondos internos como fuente de financiamiento de capital 

de trabajo, coincidente con Guercio et al. (2016). Este orden de preferencias de las fuentes 

de financiamiento se da de acuerdo a lo esperado, ya que los créditos de proveedores y/o 

adelantos de clientes se espera que financien activos de corto plazo.  

Si se observa únicamente el valor de las medias de las distintas fuentes, se concluye que 

la tercera fuente de financiamiento son los préstamos provenientes de instituciones 

financieras bancarias, variable estadísticamente significativa para el caso de Colombia. En 

este último país el porcentaje de utilización de préstamos bancarios, es superior para todos 

los sectores, en comparación con los de Argentina. 

Tabla 4. Diferencias de medias de las fuentes de financiamiento para capital de 

trabajo por sector de la economía 

Nota: para medir el grado de significatividad, se utiliza *** para un nivel de confianza de 99%, ** 

para un 95% de confianza y * para un 90% de confianza. 

Fuente: elaboración propia con base en los datos de la WBES. 

Fuentes de 

financiamient

o 

Argentina Colombia 

Ind. 
Cons

t. 

Serv

. 

Come

r. 

Trans

p. 
P-value Ind. Const. Serv. Comer. 

Transp

. 

P-

value 

Fondos 

internos 

61,2

0 
68,62 

75,0

7 
65,40 78,53 

0,004

4*** 

37,52 29,33 
53,9

7 
39,30 44,83 

0,002

0*** Fondos 

externos 

38,8

0 
31,38 

24,9

3 
34,60 21,47 62,48 70,67 

46,0

3 
60,70 55,17 

Préstamos 

bancarios 
8,84 9,31 5,76 7,77 3,53 

0,297

9 
22,62 26,79 

13,5

6 
21,72 14,14 

0,001

1*** 

Préstamos de 

instituciones 

financieras no 

bancarias 

1,06 1,03 0,83 0,55 0,29 
0,875

8 
1,77 1,28 0,79 0,86 3,45 

0,311

3 

Proveedores 

y/o clientes 

28,1

5 
21,03 

16,9

4 
26,02 16,18 

0,030

7** 
33,92 35,64 

25,5

4 
35,39 33,79 

0,190

1 

Informales 0,75 0,00 1,39 0,26 1,47 
0,602

8 
4,16 6,96 6,14 2,73 3,79 

0,150

2 
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Respecto a las fuentes de financiamiento de activos fijos, tanto internas como externas, no 

resultan estadísticamente significativas en relación al sector de la economía al que 

pertenece la empresa, para ninguno de los países estudiados, motivo por el cual la tabla no 

se expone en el presente resumen.  

5. Conclusiones 

El objetivo de este trabajo es estudiar la estructura de financiamiento, tanto de capital de 

trabajo como de activos fijos, de las MiPyMEs en Argentina y Colombia, considerando las 

influencias del tamaño y del sector de la economía al que pertenecen, con el fin de constatar 

si las firmas toman sus decisiones de financiamiento siguiendo los lineamientos de la teoría 

del pecking order o del trade-off. 

Si se consideran los resultados de la investigación en términos generales, se encuentra 

evidencia a favor de la teoría del pecking order, para todos los tamaños de empresas y 

todos los sectores de la economía, en concordancia con la evidencia empírica presentada. 

Los fondos internos son la principal fuente de financiamiento de las MiPyMEs, tanto para 

capital de trabajo como para activos fijos, en relación al resto de las fuentes, y su 

participación es mayor en las microempresas. 

El estudio presentado resulta un aporte para el entendimiento de las decisiones de 

financiamiento de las MiPyMEs en función del activo a financiar en un contexto de mercados 

emergentes, como lo son Argentina y Colombia. El aporte a la literatura radica en el análisis, 

para la estructura financiera de los activos de las firmas, de las influencias de su tamaño y 

del sector de la economía al que pertenecen las mismas, aspectos relevantes y hasta el 

momento muy poco profundizados para el caso de países en vías de desarrollo. 

Este trabajo abre una futura línea de investigación con el fin de estudiar los determinantes 

de la estructura de capital de las MiPyMEs y también poder incluir, a efectos de 

comparación, a otros países emergentes latinoamericanos. 
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