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Resumen

El tejido empresarial colombiano esta conformado mayoritariamente por micro,
pequenas y medianas empresas (MiPymes), las cuales desempefan un papel importante
en la dinamica econdémica del pais. (Observatorio del Desarrollo Econémico [ODEB],
2024). De acuerdo con Confecamaras (2025), durante 2024 se registré mas de 290.000
nuevas empresas en Colombia, mostrando la continua renovacion del tejido empresarial
y, a su vez, la importancia de este segmento para el desarrollo econémico nacional. Por
otro lado, en este mismo informe, las sociedades presentan una tasa de supervivencia a
cinco afos del 44%, muy superior al 30% registrado por personas naturales, lo que
muestra la pertinencia de fortalecer su sostenibilidad financiera. Consecutivamente, estas
empresas chocan con condiciones econdmicas fragiles frente a eventos disruptivos como
la pandemia (Covid-19), inflacién, desempleo, cambios regulatorios, volatilidad en tasa
cambiaria e incremento en los precios de las materias primas.

En el sector financiero de Colombia, el mercado de derivados financieros ha
representado una importancia creciente como mecanismo en la gestion del riesgo,
especialmente frente a la volatilidad de la tasa de cambio. (Pulido Perdomo & Triana
Ballesteros, 2022). No obstante, su utilizacién continda siendo limitada entre las
empresas del sector real. De acuerdo con Alfonso Corredor (2018), solo alrededor del
17% de las empresas colombianas utiliza contratos forwards como instrumento de
cobertura y el 79% del valor negociado se concentra en solo 100 empresas, lo cual
evidencia que esta clase de instrumentos financieros son utilizados por empresas de
gran tamano. El estudio sefiala que el niumero de empresas que participan en el mercado
de forwards ha crecido mas de cinco veces, aunque persiste una concentracion elevada
en el mercado. El trabajo investigativo incorporo contribuciones de diferentes autores, los

cuales, de una manera clara y oportuna, analizan la situacién de estas compaiias,
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permitiendo visualizar los factores que pueden llegar a ser una barrera para el uso de
estos instrumentos financieros. La metodologia que se implementé para el trabajo
investigativo fue cualitativa basada en revision documental, revision de fuentes
segundarias, observacion indirecta estructurada e igualmente tiene un enfoque mixto
secuencial explicativo. Con esta investigacion se quiere identificar factores clave que
impactan la toma de decisiones financieras.

Palabras clave: Derivados Financieros, MiPymes, decisiones, sostenibilidad.
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Abstract

The Colombian business sector is composed mainly of micro, small, and medium-sized
enterprises (MSMEs), which play an important role in the country’s economic dynamics.
(Observatorio del Desarrollo Econémico [ODEB], 2024). According to Confecamaras
(2025), more than 290,000 new businesses were registered in Colombia in 2024,
demonstrating the ongoing renewal of the business sector and, in turn, the importance of
this segment for national economic development. On the other hand, the same report
indicates that companies have a five-year survival rate of 44%, significantly higher than
the 30% recorded for sole proprietorships, highlighting the importance of strengthening
their financial sustainability. Consequently, these companies face fragile economic
conditions in the face of disruptive events such as the pandemic (COVID-19), inflation,
unemployment, regulatory changes, exchange rate volatility, and rising raw material
prices.

In Colombia’s financial sector, the financial derivatives market has become
increasingly important as a risk management tool, especially in light of exchange rate
volatility. (Pulido Perdomo & Triana Ballesteros, 2022). However, its use remains limited
among companies in the real sector. According to Alfonso Corredor (2018), only about
17% of Colombian companies use forward contracts as a hedging instrument, and 79% of
the traded value is concentrated in just 100 companies, which shows that this type of
financial instrument is used primarily by large firms. The study notes that the number of
companies participating in the forward market has grown more than fivefold, although a
high degree of market concentration persists. The research incorporated contributions
from various authors, who clearly and thoroughly analyze the situation of these
companies, thereby highlighting the factors that may act as barriers to the use of these
financial instruments. The methodology implemented for this research was qualitative,

based on a literature review, a review of secondary sources, and structured indirect
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observation, and it also employs a sequential explanatory mixed-methods approach. The
aim of this research is to identify key factors that impact financial decision-making.

Keywords: Financial Derivatives, MSMEs, decisions, sustainability.
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Introduccién

Con base en los objetivos de desarrollo sostenible adoptados por la organizacion de
naciones unidas en 2015, la presente investigaciéon abordara el objetivo 8 “(Trabajo
decente y crecimiento econdmico) promoviendo el desarrollo econémico de las MiPymes.
Por otra parte, como se indica en el libro de Metodologia de la investigacién del Doctor
Roberto Sampieri “La idea de investigacion: el origen de las rutas de la indagacion
cientifica, el nacimiento de un proyecto de investigacion”. (Mendoza Torres & Sampieri
Hernandez, 2018a), se presenta el inicio de la investigacion.

Después de uno de los eventos mas cadticos, con mayor inestabilidad e incertidumbre
econdmica mundial, provocado por la pandemia del Covid-19, la cual género para el afio
2022 un aumento significativo en inflacion mundial llegando a tocar niveles maximos de
8.7%, en américa latina se observé un incremento a la inflacion del 12.1%, en Mexico la
inflacién llego al 7.82%, en Colombia llego al 13.12%, mientras que Brasil llego a valores
cerca de 10.06% en el afo 2021. (Fondo Monetario Internacional, 2024). Como se indica
en la figura No 1 que se encuentra a continuacion:

Figura 1 Comportamiento de la Inflacién (2017 - 2025)

COMPORTAMIENTO DE INFLACION (2017 - 2025)
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Nota. Elaboracién propia. Datos tomados de (Fondo Monetario Internacional, 2024)
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El COVID 19 provoco un aumento en la tasa de desempleo alcanzando su pico
maximo en el ano 2020, en Mexico la tasa de desempleo fue de 4.4%, en Brasil la tasa
de desempleo llego a 13.7 y en Colombia se situé en 15.4 %. (Organizacién Internacional
del Trabajo [OIT], 2026). Como se indica en la figura No 2 que se encuentra a
continuacion:

Figura 2 Comportamiento Tasa de Desempleo (2017 - 2025)
18 TASA DE DESEMPLEO (2017-2025)
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México 3,4 3,3 3,5 4,4 4,1 33 2,8 2,7 2,8

Nota. Elaboracién propia. Datos tomados de (Organizacién Internacional del Trabajo
[OIT], 2026)

Estas condiciones provocaron una contraccion del producto interno bruto (PIB) a nivel
mundial, especificamente en Colombia el producto interno bruto se contrajo 10.4 puntos
porcentuales pasando de 3.2% en 2019 a -7.2% en 2020, lo anterior como resultado de
las limitaciones en la actividad productiva y demanda producida por el confinamiento y
movilidad restringida. (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica [DANE],

2025). Como se indica en la figura No 3 que se encuentra a continuacion:
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Figura 3 Crecimiento Anual del PIB Colombia.

Crecimiento anual del PIB de Colombia (2017-2024)
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Nota. Elaboracién propia. Datos tomados de (Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica [DANE], 2025)

Estas condiciones econémicas impactaron las MiPymes Colombianas, las cuales
vieron afectados hasta un 64.6% de sus ingresos afectando los indicadores econémicos
y financieros, una pérdida de empleos del 46.5 (Organizacion Internacional del Trabajo
[OIT], 2020). En Bogota durante la pandemia se registré un cierre de 54.838 MiPymes, es
decir un aumento del 11% con relacion al 2019. Distribuidas el 91% en tres sectores:
Servicio (45%), Comercio (35%) e Industria (11%). El 98.6% de las MiPymes cerradas
segun su tamafno: 87% microempresas, 9% pequenas y 2.6% medianas empresas.

(Camara de Comercio de Bogota [CCB], 2021)
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Las medidas y programas adoptados por el gobierno de Colombia para mitigar el
impacto de la pandemia sobre las MiPymes se presentan a continuacién segun linea de
tiempo. (Organizacion Internacional del Trabajo [OIT], 2020)

Figura 4 Linea de tiempo
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Nota. Tomada de (OIT, 2020)

Por su parte el banco de la republica adopto medidas como reducir la tasa de interés,
expansion definitiva con deuda privada y publica, admisién de TDS en las operaciones de
liquidez, repo con titulos de deuda privada, repos con titulos de cartera, aumento de
cupos y plazos en operaciones repo, nuevos agentes en operaciones repo, Forward de
cobertura cambiaria (NDF) Subaste de FX Swaps y reduccién de encaje lo que permitid
inyectar liquidez a la economia y dinamizar el sistema financiero, los hogares y la
MiPymes. (Banco de la Republica [BANREP], n.d.)

Las acciones tomadas por el gobierno nacional y el Banco de la Republica provocaron

un repunte del PIB para el afo 2021 el cual se situ6 en 10.8% (Ver figura 3).
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En el afo 2024 la economia colombiana crecié (PIB) 1.5%, En febrero de 2025 la
inflacion anual se ubico en 5.28% bajo una perspectiva de crecimiento de (PIB) 3% e
inflacion cercana al 3%. (BANREP, n.d.) Un escenario relativamente favorable para las
MiPymes Colombianas, sin embargo, el entorno politico en Colombia y las reformas
propuestas por el gobierno nacional en especial la reforma laboral genera incertidumbre.
Lo anterior sumado el entorno geopolitico y macroecondmico (guerra comercial) a nivel
mundial afectan la tasa de cambio y estabilidad comercial lo que representa un gran
riesgo para el sector empresarial colombiano, por lo que alternativas de cobertura de
riesgos para las MiPymes en Colombia toman relevancia

Los derivados son un instrumento financiero donde se pacta la compra o venta de un
activo subyacente a futuro para realizar coberturas de riesgo, arbitraje o especulacion
(Bolsa de Valores de Colombia [BVC], n.d.)

En Colombia el mercado de derivados financieros fue lanzado en 2008 por la bolsa de
valores de Colombia. Por medio de futuros de Bono Nacional, cuyo subyacente fueron
los bonos de tesoreria del gobierno (TES). Posteriormente el mercado de derivados se
expandié a futuros sobre acciones de 12 empresas destacadas del pais (Ecopetrol, Exito,
Nutresa, Grupo sura, Bancolombia, Grupo Argos entre otras), futuro sobre indices
(COLCAP), futuros sobre bonos gubernamentales y futuros sobre tasas de cambio. En
2014 se introdujo al mercado los Swaps estandarizados con el Overnight Indexed Swap
(OIS) sobre el Indicador Bancario de Referencia (IBR). En febrero de 2017 la Bolsa de
valores de Colombia ofrece mercado de opciones estandarizados sobre acciones y

luego, sobre la tasa de cambio peso-ddlar (BVC, n.d.)
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Figura 5. Informacion Relevante | Estrategia e Hitos de Lanzamiento
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Actualmente la bolsa de valores de Colombia ofrece a las MiPymes mercados
derivados para coberturas cambiarias, coberturas de tasas de interés y cobertura de
materias primas, sin embargo, las MiPymes enfrentan limitaciones para acceder a estos
instrumentos financieros.

Descripcion del problema

Las empresas colombianas se enfrentan a un entorno econémico que ha estado
caracterizado por diferentes factores de incertidumbre que pueden afectar las decisiones
de inversion y financiamiento. De acuerdo con el Banco de la Republica, en la Encuesta
de Percepcion sobre Riesgos del Sistema Financiero del afio 2025, la incertidumbre
politica, la sostenibilidad fiscal, la inflacion y el entorno macroecondémico es considerado
por los expertos como algunos de los principales riesgos para la estabilidad financiera del
pais (Banco de la Republica, 2025).

Lo anterior indiscutiblemente impacta a las MiPymes, ya que estas son mas

vulnerables frente a choques Macroeconémicos como se pude concluir en el informe
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especial Sectores y empresas frente al COVID-19: Emergencia y reactivacion. Informe
Especial COVID-19 No. 4. Santiago de Chile. Comision Econdémica para América Latina 'y
el Caribe (CEPAL). (2020).

Las empresas que realizan negocios internacionales producto de realizar
negociaciones para acceder a materia primas (Commodites) en monedas extranjeras se
ven afectadas por la volatilidad macroecondémica. (Pulido Perdomo & Triana Ballesteros,
2022). Este nivel de incertidumbre genera un riesgo financiero muy alto para las
empresas colombianas, especialmente las MiPymes (Importadoras y exportadoras) las
cuales poseen caracteristicas financieras que las hacen mas sensibles ante el riesgo de
tasa de cambio como se analizé anteriormente.

Las MiPymes enfrentan diferentes problematicas como lo son:

El acceso el limitado a financiamiento debido a las mayores restricciones de acceso a
crédito formal y financiamiento de largo plazo, la limitada capacidad de ofrecer garantias
y la mayor percepcion de riesgo por parte de las entidades financieras, como se concluye
en el documento Financing SMEs and Entrepreneurs OCDE 2024.

La falta de liquidez, flujo de caja inestable, una estructura de costos ajustada y
dependencia en mayor medida del flujo de caja operativo ocasionan que las Medianas y
pequenas empresas presenten una menor resiliencia financiera lo que reduce su
capacidad de enfrentar problemas econdémicos. (Organisation for Economic Co-operation
and Development [OECD], 2024).

Los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo del afio 2022
evidenciaron que el 50,6% de las microempresas financian sus actividades
principalmente con recursos propios; el 39% recurre a la reinversion de utilidades y
Unicamente el 23,9% utiliza créditos bancarios tradicionales. Estos resultados evidencian

que promover la inclusion financiera y reducir las brechas de acceso al financiamiento
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contindia siendo uno de los principales desafios para disminuir la informalidad
empresarial en Colombia. (Fedesarrollo, 2022).

Se estima que mas del 57,6% de las empresas operan en condiciones de
informalidad, porcentaje que aumenta hasta el 84,7% en las zonas rurales, situacién que
guarda una estrecha relacion con el limitado acceso al financiamiento. (Banca de las
Oportunidades & Superintendencia Financiera de Colombia, 2024). En el pais,
unicamente el 15,8% de las microempresas tiene acceso a productos de crédito,
mientras que este porcentaje asciende al 63,6% en las pequenas empresas y al 77% en
las medianas empresas (Banca de las Oportunidades & Superintendencia Financiera de
Colombia, 2024)

Por otro lado, el nivel académico e intelectual de los empresarios y/o responsables de
la toma de decisiones estratégicas y financieras en las MiPymes es otro factor que incide
en la problematica que enfrentan las MiPymes.

Algunas investigaciones han analizado la formacién académica de los empresarios
como una caracteristica asociada a sus capacidades para la gestion empresarial. Segun
Romero Munoz (2025) en su investigacion “Educacion e inclusion financiera: Su impacto
en la toma de decisiones financieras en las pymes de la region centro de Colombia”,
encontré que el 65,3% de los empresarios posee educacion superior (profesional o de
posgrado), mientras que el nivel predominante corresponde a formacion profesional
(33,3%), seguido de especializacion (19,6%) y maestria (12,4%). Sin embargo, debemos
plantear que, aunque el nivel educativo favorece el desarrollo de habilidades y
competencias para la toma de decisiones de las MiPymes, ello no implica que se posea
un adecuado conocimiento financiero, mas aun cuando se trata de temas financieros
especializados como lo son los instrumentos de derivados financieros y los diferentes

actores financieros que participan en su implementacion.
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Las entidades financieras colombianas ofrecen instrumentos derivados OTC mediante
esquemas de negociacion bilateral que requieren la suscripcion de un contrato marco, la
asignacion de cupos de riesgo y la negociacion directa con las mesas de dinero. Estas
condiciones, junto con los requisitos de administracion del riesgo, los costos de
estructuracion y los volumenes normalmente negociados, Un ejemplo se aprecia en la
figura 6, donde se establecen los montos minimos que diferentes entidades financieras
han establecido para el tamafo de un contrato OTC, valores que varian de (30.000 a
50.000 USD) lo cual representa un obstaculo a las MiPymes para acceder al mercado de
los derivados financieros.

Figura 6. Montos Minimos para contratos OTC entidades bancarias
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Nota. Elaboracion Propia, Datos tomados de portales Web bancarios.
Los derivados financieros representan uno de los principales instrumentos para la
gestion y cobertura de riesgos asociados a la volatilidad de variables como la tasa de
cambio, las tasas de interés, los precios de las materias primas y otros activos

financieros. (Pulido Perdomo & Triana Ballesteros, 2022).
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Sin embargo, su utilizacion continda concentrandose principalmente en grandes
empresas e instituciones financieras, mientras que las MiPymes enfrentan diversas
barreras que limitan su acceso a estos mecanismos de cobertura. Corredor (2018). En
este contexto, resulta pertinente promover estrategias que faciliten y democraticen el
acceso de las MiPymes a los derivados financieros mediante soluciones financieras y
tecnoldgicas que reduzcan dichas barreras. Desde una perspectiva conceptual, John
Hull, tal como plantea en su libro Introduccion a los mercados de futuros y opciones (Hull,
2014) existen tres clases de derivados: futuros, opciones y swaps. Ademas, dentro de
estas categorias, hay multiples subclases, como derivados sobre divisas, indices
bursatiles, materias primas (commodities), tasas de interés, acciones, bonos
(corporativos y gubernamentales), entre otros ofrecen herramientas para la cobertura de
riesgos, arbitraje o especulacién que permitan a las MiPymes explotar y potenciar al
maximo dichos instrumentos financieros para mitigar perdidas y estabilizar los costos.

Es importante analizar en el entorno econémico, el nivel de conocimientos financieros,
la factibilidad y las restricciones que enfrentan las MiPymes a nivel Bogota permitiendo
entender el panorama global que ocasiona el bajo o casi nulo nivel de uso de los
mercados derivados por parte de estas empresas.

Las MiPymes en Bogota son un motor para la economia de la ciudad, estas
representan mas del 91,4% de las empresas registradas en Camara de Comercio
Bogota, segun el Observatorio de desarrollo econémico (Observatorio del Desarrollo
Econdmico [ODEB], 2024).

Pregunta de investigacion

¢ Cuales son los factores clave que impactan en la toma de decisiones de cobertura

financiera, y como se relacionan con la alta gerencia de las MiPymes en Bogota?
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Diagnéstico Inicial del problema

Para poder entender de manera mas clara la pregunta de investigacion en la figura 7,
se ha un diagndstico grafico por medio de diagrama de espina de pescado, con el
proposito de identificar las causas principales del problema, como lo son: la tecnologia,
las personas, los procesos, la estrategia, la cultura organizacional y la incertidumbre por
factores externos, entre otros.

Figura 7. Diagndstico del problema.
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Modelo causal del sistema (CLD en Vensim)

Por medio de la herramienta tecnolégica Vensim, se elabord el modelo de mapa de
variables clave con sus respectivas relaciones de causa y efecto, la cual se encuentre a
continuacion en la figura 8, con el propésito de relacionar su causalidad, permitiendo la
compresion del problema y poder visualizar de manera anticipada su comportamiento. A

continuacion, se presenta este modelo.
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Figura 8. Modelo causal del sistema (CLD en Vensim)
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Objetivos

Objetivo general

Desarrollar un diagndstico estratégico integral de las MiPymes en Bogota que permita
identificar los factores: internos, externos, estructurales, estratégicos y cognitivos que
influyen en la toma de decisiones financieras y en la gestion del riesgo, con el propésito
de analizar el potencial de los instrumentos financieros derivados como mecanismos para
fortalecer su competitividad y sostenibilidad.

Objetivos especificos

e Identificar en la literatura los referentes tedricos relacionados con la gestién del
riesgo financiero, el uso de instrumentos derivados y la innovacioén financiera, con el fin
de establecer las variables que enmarcan el objeto de estudio sobre la adopcién de
derivados por parte de las MiPymes en Bogota.

e Desarrollar un andlisis situacional de las MiPymes en Bogota que permita:
identificar, las brechas estructurales y cognitivas, que limitan su integracion en el

mercado de derivados financieros.
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e Realizar un analisis descriptivo de las: caracteristicas, comportamientos,
tendencias, y la relacion entre el entorno econémico y las condiciones estructurales
identificadas previamente, para establecer las limitaciones de las MiPymes al adoptar
instrumentos derivados como mecanismos de gestion del riesgo financiero.

e Evaluar los resultados del analisis descriptivo identificando relaciones positivas /
negativas entre las variables estructurales, cognitivas y de entorno econémico, que
permita identificar oportunidades de mejora para las MiPymes y/o actores financieros.

Justificacion

En Colombia el 91.4% del tejido empresarial del pais corresponde a MiPymes,
(Observatorio del Desarrollo Econémico [ODEB], 2024). Por lo tanto, la creciente
necesidad de estas por utilizar los mercados de derivados financieros como estrategia de
mitigacién de riesgos conforme a la volatilidad de tasa de cambio, tasa de interés precios
de materias primas que impactan su estabilidad y rentabilidad. Requiere de informacién
veraz y confiable que les permita comprender los grandes beneficios y algunos riesgos
asociados al mercado de derivados.

Este diagndstico permitira analizar y comprender las fortalezas, debilidades,
conocimientos, factibilidad y restricciones que poseen las MiPymes en Bogota en relacion
con el uso de mercados derivados financieros, los resultados de este diagndstico
abordaran entre otros la falta de conocimientos, la percepcion de complejidad y las
numerosas barreras de acceso al mercado de derivados, entregando resultados
asociados plantear una solucion integral para el acceso a instrumentos micro derivados y
asi contribuir del fortalecimiento financiero de las MiPymes, despejar las dudas y aclarar
una nueva vision tecnologia para la alta gerencia y/o juntas directivas referente al acceso

y uso de estas herramientas de cobertura financiera, al igual permitira aportar a la
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literatura académica y generara valor para la toma de decisiones informadas por parte de
las MiPymes.

El presente estudio impacta a multiples actores del ecosistema de las MiPymes. En
primer lugar, estan los empresarios y directivos debido a que ellos conoceran de primera
mano los beneficios y riesgos de la innovacion tecnologica integral aplicada a los micro
derivados financieros ayudando a la toma de decisiones sobre la gestion financiera. Las
entidades financieras que son proveedores de instrumentos de derivados pueden
balancear sus productos segun las necesidades del sector. Los impactos posibles
cambios normativos de los entes reguladores y gubernamentales que viabilicen
normativamente (sandbox) y el acceso a las MiPymes en los mercados de derivados
(Micro derivados) financieros.

El impacto social del presente estudio se enfoca en el fortalecimiento del conocimiento
financiero de las MiPymes, la accesibilidad a herramientas de cobertura y su adaptacién
en la toma de decisiones. El fortalecimiento financiero mediante el conocimiento de las
MiPymes consiste en comprender y acceder a la operatividad de los derivados, ya que
pueden mejorar la capacidad de analisis y planificacion financiera y esto deriva en
optimizacion financiera, minimizar la exposicion al riesgo, optimizar el flujo de caja,
robustecer y afianzar la operacion desencadenando generacion de nuevos empleos.

Viabilidad del proyecto

En la Tabla 1 se puede evidenciar la evaluacién de viabilidad del proyecto, conforme a
los criterios de evaluacion se puede observar que el promedio de evaluacion es de 4,2

por lo que podemos concluir que el proyecto de investigacion es factible.
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Tabla 1. Criterios de factibilidad del proyecto

Factibilidad
Criterio
(siendo 1 menor y 5 mayor)
Acceso a la informacion 4

Apoyo e interés de colaboradores o aliados 4
Disponibilidad de recursos requeridos 4
Probabilidad de avance en el tiempo establecido 4
Probabilidad de continuidad o implementacién de

5
la propuesta de investigacion

Promedio 4.2

Nota. Elaboracion propia, datos tomados de evaluacion sobre la viabilidad del
proyecto.

Asi mismo el campo, el grupo y la linea de investigacion esta determinado por medio
de la tabla 2, de la siguiente forma:

Tabla 2. Criterios grupos de investigacion

Descripcion Observacion

Campo de investigacion: Emprendimiento y gerencia (COL0016327)
Grupo de investigacion:  Entorno econdmico de las organizaciones (COL0022351)

Linea de investigacion:  Finanzas y negocios Internacionales

Nota: Tomado de https://universidadean.edu.co/investigacion/grupos-de-investigacion

Marco Referencial
Estado del arte
Para el desarrollo de una investigacion académica es importante efectuar una revision
de literatura académica, que permita encontrar referencias bibliograficas acordes y

relacionadas al planteamiento del problema de investigacién. La identificacion de
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propositos, objetivos, preguntas vy justificacion de investigaciones ya realizadas permite la
obtencion y/o recopilacion de informacion relevante que aporte valor conceptual, pero a
la vez permite reconocer brechas y espacios vacios en las lineas de investigacion. En las
cuales la presente investigacion puede enfocarse para crear conocimiento y
complementar el existente. (Mendoza Torres & Sampieri Hernandez, 2018a)

Por lo anterior, el estado del arte de esta investigacion se enfoca en reportes de
investigacion, articulos cientificos, ensayos con una linea de tiempo desde el afio 2021 a
la actualidad, cuyo resultado se plantea a continuacion.

Barreras Internas de las MiPymes

Diaz Valencia & Villa Martinez (2023) en su investigacion de enfoque mixto “Inclusion
financiera y tecnologias de la informacién y comunicacién en las MiPymes en Colombia”
concluyeron que las barreras internas de las MiPymes colombianas estan fuertemente
relacionadas con la limitada capacidad financiera y tecnoldgica, asi como evidenciaron
que estas empresas operan en condiciones de informalidad, carecen de recursos
tecnoldgicos lo que limita su productividad, competitividad y sostenibilidad. De igual
forma esta investigacion permitié concluir que financian sus actividades mediante
recursos propios debido a la baja percepcién de necesidad de crédito formal y a su vez
debido a las limitaciones de acceso al mismo. Ocasionando limitaciones en la
modernizacion e inversién empresarial.

Herrera Vidal et al. (2025) en su boletin de Innovacion logistica y operaciones
concluyeron en base a sus hallazgos que las principales limitaciones de las MiPymes de
Cartagena estan relacionadas con la baja infraestructura tecnoldgica, bajas capacidades
organizacionales, resistencia al cambio organizacional, falta de talento especializado y
limitacién de recursos financieros. Limitan el crecimiento de las MiPymes.

El estudio “La supervivencia empresarial en Colombia” realizado por Confecamaras

(2023) evidencio que la permanencia en operacion de las MiPymes colombianas después



CONVIERTE EL RIESGO EN OPORTUNIDAD: 33
DIAGNOSTICO FINANCIERO PARA MIPYMES

de 5 afos sigue siendo un desafié. Ya que unicamente el 33.5% de las empresas
fundadas en 2017 continuaron en operacion después de su 5 ano, identifico que algunos
factores internos como capacidad financiera, disponibilidad de recursos, organizacién
empresarial y acceso a recursos de financiamiento influyen significativamente en la
estabilidad de las empresas.

La encuesta de desempefio empresarial del tercer (3) trimestre de 2023 de ACOPI
cuya muestra fue de 1005 MiPymes pertenecientes a sector de manufactura, servicio y
comercio. Permitié establecer con base en los resultados que el 36,2% de las empresas
opera con una capacidad instalada igual o inferior al 50%, mientras que solo el 26,2%
supera el 71% de utilizacion de su capacidad productiva. Esta situacion refleja la
persistencia de limitaciones estructurales que afectan el crecimiento y la competitividad
del sector.

Entre las principales causas de la baja utilizacion de la capacidad instalada, destaca el
estudio de ACOPI esta los bajos niveles de ventas (37,7%), la disminucion de la
demanda de bienes y servicios (25,7%), la insuficiencia de capital de trabajo (16,8%), las
restricciones en el acceso al financiamiento (11,4%) y la escasez de materias primas e
insumos (8,4%). Lo anteriormente expuesto es una limitante de la capacidad de
inversion, expansion y modernizacion de las empresas, reduciendo su productividad y su
capacidad para responder a las condiciones del mercado.

Esta encuesta también permitié identificar que la financiacion representa una de las
principales limitaciones de las MiPymes, el 42% de los encuestados indicaron haber
solicitado un crédito financiero, sin embargo, solo el 48% obtuvo una aprobacion, lo que
indica que el 52% obtuvo una respuesta negativa. Los motivos de estos rechazos
incluyeron la disminucion en ventas y ganancias debido a la cuarentena (33%), garantias
insuficientes (20%), capacidad de endeudamiento limitada (20%) y no cumplimiento de

requisitos de las entidades financieras (7%). (Asociacion Colombiana de las Micro, 2023)
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Barreras Externas de las MiPymes

Diversas investigaciones indicadas previamente han permitido concluir que el entorno
macroeconomico se constituye en una de las principales barreras externas de las
MiPymes, factores como la inflacion, la volatilidad de la tasa de cambio, el incremento de
las tasas de interés y la incertidumbre geopolitica han afectado el desempefio
empresarial del Pais.

En este sentido, la OCDE (2024) describe el contexto econémico de la siguiente
manera:

En 2022, diversos factores contribuyeron a que la incertidumbre econémica se
convirtiera en un desafio global para las empresas. Entre ellos se destacan el conflicto
entre Rusia y Ucrania, el incremento de la inflacion a nivel mundial, la desaceleracién de
las principales economias, la escasez de materias primas, la crisis energética y el
aumento de las tasas de interés, situaciones que generaron un panorama econémico
incierto y una elevada volatilidad en los mercados.

En Colombia, esta incertidumbre también estuvo presente, a pesar del desempeno
relativamente favorable de la economia frente a otros paises de la region. El incremento
de las tasas de interés y los altos niveles de inflacion constituyeron importantes fuentes
de preocupacion para el sector empresarial. Adicionalmente, el cambio de gobierno
introdujo un escenario de incertidumbre que influyd en las expectativas econémicas. No
obstante, el producto interno bruto (PIB) registré un crecimiento del 7,3% en 2022 y se
constituyeron aproximadamente 310.000 nuevas empresas, cifra que representa un
incremento del 1% respecto a 2021. Asimismo, el 62,5% de las nuevas empresas
creadas fueron lideradas por mujeres. (Organisation for Economic Co-operation and
Development [OECD], 2024)

Morales et al. (2025) en el articulo “Barreras de la competitividad de las MiPymes.

Comparacion del punto de vista de la academia y las empresas manufactureras de
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Bucaramanga (Colombia)” realizaron el analisis de las barreras que afectan la
competitividad de las MiPymes manufactureras de Bucaramanga efectuaron entrevistas a
86 empresarios. Lo que les permitié concluir que las barreras externas son las que
generan mayor impacto sobre la competitividad y sostenibilidad de las empresas. Los
altos impuestos y carga tributaria desincentivan la formalizacién empresarial, lo cual a su
vez genera competencia desleal y limita el acceso a mercados formales, financiamiento y
programas de apoyo gubernamental. Sin embargo, en Colombia. los escasos incentivos y
apoyo gubernamental para la creacion formalizacion financiacion de las MiPymes
también representan limitaciones representativas. En este sentido, los autores presentan
un plano cartesiano (Figura 9) que permite contrastar el punto de vista de los autores de
la literatura cientifica (Eje X) y los empresarios de las MiPymes manufactureras de
Bucaramanga (Eje Y) en relacion con los factores que obstaculizan la competitividad de
las MiPymes. En los cuadrantes | y Il se presentan las convergencias y en los
cuadrantes Il y IV se presentan las divergencias entre los dos puntos de vista analizados.
Las MiPymes manufactureras brindan un aporte importante a la economia colombiana..."
(Morales et al., 2025). En la figura 9 se puede apreciar con mayor detalle.

Figura 9. Contraste entre el punto de vista de los empresarios y la literatura cientifica

frente a los factores que obstaculizan la competitividad de las MiPymes.
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* Elevados costos y requisitos de financiacién

» Ausencia de politicas plblicas, incentivos y/o
programas de apoyo a MIPyME para la creacién y
formalizacién de empresas

» Insuficiente y deficiente infraestructura logistica
regional o nacional (conectividad, infraestructuras de
transporte, etc.)

* Pocos proveedores de materia prima y a buen costo
en la cadena logistica

* Ausencia de personal cualificado y/o dificultad para
conseguirlo

* Deficiencia de recursos y procesos tecnoldgicos

* Escaso grado de digitalizacién en la empresa

» Altos impuestos

* Alta informalidad de la MIPyME

* Alta inflacion

» Tramitologia para la constitucién de empresas

» Altas exigencias para funcionamiento de
empresas (Contabilidad, Renovacion de
registro, etc.)

* Elevados requisitos, altos costos y falta de
orientacioén y apoyo para la
internacionalizacién

s Altos costos, deficiencias e informalidad en el
servicio de transporte

Y- Hallazgos de MIPyMEs
manufactureras de Bucaramanga

X- Punto de vista de los autores de la literatura cientifica

» Altos costos energia

» Burocracia de Administracién Publica » Fuerzas industriales (Incertidumbre y dinamismo

* Bajo apoyo de la Camaras de Comercio de la industria y la intensidad competitiva)

» Inestabilidad politica y juridica en el actual gobierno * Problemas de corrupcién politica o extorsiones

* Problemas de Organizacion-direccion en la empresa * Baja capacidad relacional entre empresas

* Falta de planeacion * Dificultad para crecer en términos de escala

* Baja formacion y experiencia de directivos o * Problemas relacionados con procesos productivos
emprendedores * Problemas de gestion de mantenimiento de

* Problemas de Calidad magquinaria y equipo

» Débil Cultura empresarial * Problemas o falta de innovacién de

 Altos costos laborales productos/servicios, procesos y gestién

* Baja integracion Universidad-Empresa * Problemas relacionados con gestion de marketing

* Baja asociatividad entre empresas y el apoyo de * Problemas financieros (Morosidad, Baja capacidad
gremios fuertes * Problemas financieros (Morosidad, Baja capacidad

* Inseguridad de endeudamiento, deudas, precio de deudas)

* Deficiente demanda de productos

Nota: Adaptado de Barreras de la competitividad de las MiPymes. Comparacion del
punto de vista de la academia y las empresas manufactureras de Bucaramanga, por
(Morales et al., 2025)

Nivel de conocimiento financiero de las MiPymes

En el articulo “Importancia de la educacion financiera en el contexto de las MiPymes a
nivel nacional” las autoras (Acero Gémez et al., 2023) exponen la impotencia de la
educacion financiera para los gerentes y/o encargados financieros de la MiPymes, lo cual
impacta en la toma de decisiones informadas enfocadas en conocimiento, sensatez y
responsabilidad reduciendo la incertidumbre y el riesgo financiero de las empresas.

Sin embargo, el empresariado de las MiPymes se muestra poco interesados en
formarse y/o capacitarse en las finanzas y gestion administrativa, por una parte, por los

costos econdmicos y por otra parte porque se basan en su en su experiencia empirica y
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en intentar copiar los éxitos de la competencia, sin entender en muchos casos las
fortalezas y debilidades de su empresa, ocasionando graves amenazas en la estabilidad
financiera de la Empresa.

Al afectarse la estabilidad financiera recurren a créditos los cuales en ocasiones no
son viables debido a las condiciones crediticias de las entidades bancarias o en otras
ocasiones son viabilizados mediante tasas de interés muy altas que terminan afectando
aun mas estabilidad financiera. En los casos mas extremos los microempresarios
recurren a créditos no bancario como los denominados “gota a gota” lo cual termina de
agravar la problematica. (Barrera Lievano et al., 2022)

La estabilidad financiera de las MiPymes es de gran importancia para la economia
nacional. La investigacién académica asociada a la mitigacion de riesgo financiero
(Derivados Financieros) y su uso apropiado por parte de las MiPymes ha cobrado mayor
relevancia. (Palacios Mena & Romero Betancur, 2024)

En el articulo de investigacion “Identificacion de los riesgos financieros en la gestion
de las MiPymes comerciales de Villavicencio, meta” los autores (Rodriguez Hernandez &
Vasquez Céspedes, 2022) mediante método de investigacion descriptivo cuantitativo y
exploratorio realizo encuesta a aleatoria a 42 MiPymes del meta, en los cuestionarios
incluyo preguntas asociadas al nivel educativo de los responsables de la gerencia y/o
encargados financieros, obteniendo como resultado que el 3.23% nivel de postgrado, el
64.9% formacion profesional universitaria, el 16.13% formacién tecnolégica, el 12.90%
formacién educacion media - bachillerato y el 3.23% un nivel basico y primaria. A la
pregunta si requieren algun tipo de asesoria, actualizacion, capacitacion o consultoria
asociada a la gestion financiera respondieron asesoria 32.26%, actualizacion 32.26%,
capacitacion 25.81% o consultoria 9.67%.

Lo anterior corrobora que la falta de educacién en gestién financiera es un riesgo

importante en la estabilidad financiera de las MiPymes, riesgo que se suma a la falta de
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liquidez producto de las cuentas por cobrar de los clientes, que obliga a las empresas a
optar por el crédito bancario dependiendo de la tasa de interés aplicada conforme al
riesgo de crédito para poder mantener al flujo de efectivo.

Grado de Percepcion de Riesgo de las MiPymes

Las micro, pequefnas y medianas empresas (MiPymes) son vulnerables a diversos
riesgos financieros como: la volatilidad en el tipo de cambio, fluctuaciones en las tasas de
interés y variaciones de las materias primas (commodities). (Pulido Perdomo & Triana
Ballesteros, 2022). La percepcion de los directivos relacionados con el riesgo constituye
en el factor determinante de la adopcién de estrategias de coberturas y la toma de
decisiones financieras.

En este contexto, Pérez Gomez (2023), en su investigacion “Estrategias con
instrumentos financieros para mitigar el riesgo cambiario en el sector farmacéutico animal
en Colombia”, se basoé en una investigaciéon cuantitativa para identificar que mecanismo
de cobertura era el mas idéneo para mitigar el riesgo cambiario. El autor finiquito que las
organizaciones con una estructura financiera mas sélida y/o organizada buscan
principalmente contratos forwards y futuros para amortiguar la incertidumbre cambiaria y
estabilizar sus flujos de efectivo. estos instrumentos financieros imposibilitan la
produccion de nuevos productos por parte de entidades financieras. Asi mismo, se
muestra que una gestion del riesgo inadecuada puede generar pérdidas cercanas al 40%
en escenarios de alta volatilidad.

Adicionalmente, (Pulido Perdomo & Triana Ballesteros, 2022) preponderan que el
mercado colombiano de derivados financieros se desarrolla bajo la supervision de la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y se encuentra regulado por la Ley 964 de 2005 y el
Decreto 2555 de 2010. Los autores sefialan que este marco normativo suministra los
lineamientos para una negociacién de instrumentos derivados en un entorno regulado el

cual facilita la gestion del riesgo financiero.
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Los autores (Chakabva et al., 2021) analizaron factores que dificultan la
implementacién de practicas eficaces en la gestién del riesgo en pequefias y medianas
empresas en mercados emergentes (empresas sudafricanas). Para eso, desarrollaron un
estudio cuantitativo aplicando un cuestionario a 289 MiPymes, evaluando la percepcion
de los empresarios sobre diferentes barreras para la gestién del riesgo. Los resultados
muestran que las empresas presentan una principal limitacion al escaso conocimiento
sobre la gestidn del riesgo (60,8%), los costos de implementar la gestion del riesgo
(60,1%), el desconocimiento para medir el desempefio en la gestidn del riesgo (59,4%) y
la falta de marcos de gestion del riesgo adaptados para las pequefias, medianas
empresas (56,6%). Estos descubrimientos permiten entender que la percepcion del
riesgo no depende solamente del entorno econémico sino también del nivel de
conocimiento y capacidades organizacionales.

Tabla 3. Factores que dificultan una gestion eficaz del riesgo en las pymes de los

mercados emergentes

Not at 11 Slightly Fairly Very

Relevant Relevant Rolovamt Relevant Relevant Total
Poor risk knowledge 26 12 2 48 175 288
) 8 9.00% 4.20% 9.40% 16.70% 60.80% 100.00%
Lack of h 12 25 46 58 147 288
ack of cashi resources 4.20% 8.70% 16.00% 20.10% 51.00% 100.00%
Cost exceeding benefits of risk 47 6 20 42 173 288
management 16.30% 2.10% 6.90% 14.60% 60.10% 100.00%
Absence of risk management 24 26 29 46 163 288
frameworks relevant to the SMEs 8.30% 9.00% 10.10% 16.00% 56.60% 100.00%
Poor knowledge of measuring the 26 16 30 45 171 288
performance of risk management 9.00% 5.60% 10.40% 15.60% 59.40% 100.00%
Inadequate record keeping a2 ol 23 63 134 289
14.50% 9.30% 8.00% 21.80% 46.40% 100.00%
Refusal from employees 61 o8 ol 0 &3 289
) proyees 21.10% 23.50% 9.30% 17.30% 28.70% 100.00%
Oth 14 30 41 56 148 289
er 4.80% 10.40% 14.20% 19.40% 51.20% 100.00%
Total 252 210 243 408 1194 2307
Tota 10.90% 9.10% 10.50% 17.70% 51.80% 100.00%

Nota. Tomado de (Chakabva et al., 2021)
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Marco teédrico

Para Mendoza Torres & Sampieri Hernandez (2018b), el marco tedrico es un trayecto.
Se basa en un procedimiento de introduccion sobre el conocimiento existente que debe
estar debidamente relacionado con el planteamiento del problema.

Derivados financieros

Son instrumentos financieros creados derivados de un activo subyacente. En
Colombia la bolsa de valores permite negociar derivados como acciones, tasas de
interés, divisas, materias primas entre otros. Estos instrumentos financieros se usan para
la cobertura, especulacion y arbitraje (Hull, 2014)

El uso de los derivados brinda a las empresas herramientas financieras que les
permites mitigar el riesgo, en otras palabras, les permite tomar una posicién de cobertura

MiPymes entorno Financiero

La MiPymes colombianas representan el 91.4% del tejido empresarial total de pais
(Observatorio del Desarrollo Econémico [ODEB], 2024)., genera cerca del 80% de los
puestos de trabajo y un 35% del PIB del pais. (Barrera Lievano et al., 2022)

Sin embargo, y pese a la importancia de las MiPymes, estas se encuentran expuestas
a desafios y barreras internas importantes como limitado financiamiento, bajo flujo de
dinero, un alto desconocimiento financiero. Lo anterior sumado a factores externos como
inflacién, tasa de cambio, cambios normativos, incertidumbre politica. Genera que las
MiPymes se encuentren expuestas al riesgo financiero, afectando su capacidad,
operatividad y sostenibilidad.

MiPymes y uso de derivados financieros

En Colombia y especificamente en Bogota algunas MiPymes utilizan los derivados
financieros como instrumento de cobertura y/o mitigacion del riesgo. Sin embargo, una
gran cantidad de MiPymes no recurren a estos instrumentos financieros en su mayoria

por desconocimiento, miedo o limitaciones internas.
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La presente investigacion y diagndstico pretende comprender la situacion real de las
MiPymes Colombianas y establecer las causas y motivos por los cuales el acceso a los
derivados financieros es limitado.

Marco conceptual

En el presente estudio se busca definir y analizar los principales conceptos
relacionados con las MiPymes y el uso de sus derivados financieros como herramientas
para la gestion del riesgo e inversién. Para ello, se tendran en cuenta los siguientes
conceptos:

1. Opcidn

Segun, Hull (2014) la opcién le da el derecho mas no la obligacién al propietario de
esta a ejercer la compra. En cambio, el vendedor de la opcién esta obligacion de ejercer
la venta.

2. Futuros

Es un acuerdo contractual de dos partes de caracter obligatorio para vender o comprar
una cantidad especifica del activo subyacente en un plazo determinado.

3. Forwards

Es un acuerdo ente las partes la cual se comprometen a comprar o vender cierta
cantidad de cualquier activo subyacente en una fecha futura prefijado por un precio que
es pactado en el tiempo presente. (De la Colina & Balbi Bustamante, n.d.)

4. Swaps

Los swaps que en ingles significa: intercambio. Son los contratos que mas se usa para
intercambio de intereses o también existen swaps de divisas. Los Swaps de intereses
son contratos que le da la obligacion a las partes a intercambiar en fechas predefinidas
los intereses, al realizar dos tipos de intereses. (Mavila Hinojoza & Luyo Quiroz, 2010)

5. Long Call

Es el derecho mas no la obligacion al portador de la opcién a comprar en un tiempo

establecido o futuro un activo subyacente a un precio determinado. El ejecutor de la
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opcion call tuvo que pagar un precio (prima) para entrar en la operacion. La opcion call es
cuando se estima que el precio del subyacente va a subir obteniendo una ganancia
ilimitada y una perdida limitada que en este caso seria la prima pagada. (Mufioz Moreno,
2017)

6. Long Put

Es el derecho mas no la obligacion al portador de la opcidn a vender en un tiempo
establecido el activo subyacente a un precio determinado. El ejecutor de la opcion put
tuvo que pagar un precio (prima) para entrar en la operacién. La opcion put es cuando se
estima que el precio subyacente va a bajar obteniendo una ganancia y una perdida
limitadas que en este caso seria la prima pagada (Mufioz Moreno, 2017)

7. Arbitraje

Es la oportunidad de aprovechar un desequilibrio (spread) en los precios de un mismo
instrumento o derivado financiero realizando de manera simultanea la venta y compra.
(David Ceballos Hornero, n.d.)

8. Cobertura

“La cobertura contable es un procedimiento que permite minimizar el impacto contable
de determinados riesgos en el patrimonio y en la situacion financiera de una
Sociedad”.(Deloitte, 2011)

9. Especulaciéon

Segun, Hull (2014), los contratos a plazo se pueden utilizar para especular al igual que
para la cobertura. Un inversor que piensa que la libra aumentara de valor en relacion con
el dolar U.S.A. puede especular tomando una posicion larga en un contrato a plazo sobre
la libra. De forma parecida, un inversor que opina que el valor de la libra caera puede
especular tomando una posicidn corta en un contrato a plazo de libras esterlinas. Vamos
a asumir de nuevo que el tipo de cambio a 90 dias a plazo para la libra es de 1,8381.

10. MiPymes
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Las pequefas, medianas y grandes empresas (MiPymes) es una clasificacion que de
acuerdo con cada pais. Las variables principales que son a considerar para su
clasificacion se encuentran el numero de trabajadores, tipo de producto, tamafo de
mercado, valor de produccion, trabajo personal de socios o directores, ubicacion, nivel de

tecnologia, capital invertido (Saavedra Garcia et al., 2008)
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Figura 10. Mapa conceptual de la investigacion
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Nota. Adaptado de Bolsa de Valores de Colombia; Banco de la Republica; ACOPI; Bloomberg.
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Marco normativo o legal

El marco normativo asociado a los decretos reglamentarios del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico especificamente el decreto 2420 de 2015 incluyendo sus
modificaciones reglamenta el régimen de contabilidad e informacion financiera incluyendo
los marcos técnicos normativos para:

e Grupo 1 (Plenas NIIF)
e Grupo 2 (NIIF para PYMES)

o Grupo 3 (Microempresas bajo contabilidad simplificada)

Los derivados financieros estan especificamente regulados bajo el marco del Grupo 1,
pero pueden ser aplicables de manera simplificada en el Grupo 2, si la entidad califica
como Pyme.

Las normas NIIF 9 Instrumentos financieros aplica para entidades clasificadas como
Grupo 1 establece los lineamientos de reconocimiento, dedicién, presentacion y
revelacion de instrumentos derivados como forwards, opciones swaps.

Las NIIF para PYMES — Seccién 11 (Instrumentos financieros basicos) y seccién 12
(Oftros instrumentos financieros, incluyendo derivados financieros mas complejos). Las
entidades de grupo 2 (PYMES) aplican a seccion 12 si tienen derivados financieros
complejos, de lo contrario aplica solo la seccion 11.

Para conocer el marco normativo que rigen a las MiPymes para el mercado de
derivados es muy importante entender su estructura. Por lo que la clasificacién de las
MiPymes de acuerdo con el Decreto 957 de 05 de junio de 2019 - Articulo 2.2.1.13.2.2.

Rangos para la Definicion del Tamano Empresarial es el siguiente:
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Tabla 4. Clasificacion segun sector MiPymes

Sector Micro Pequena Medina

Superior a 204,995

Inferior oiguala  Superior a 23,563 UVT e UVT e inferior o igual a

Manufacturero

23.563 UVT inferior o igual a 204.955 UVT 1'736,565 UVT
Servicios Inferior oiguala  Superior a 32,988 UVT e ﬁL\J/QI'eg(i)r:er:gr1c,)9iZLal a
32.988 UVT inferior o igual a 131,951 UVT 483,034 UVT
. . . Superior a 431,196
Comercio Inferior oiguala  Superior a 44,769 UVT e UVT e inferior o igual a

44.769 UVT inferior o igual a 431,196 UVT 2'160,692 UVT

Nota. Tomado de. Decreto 957 de 05 de junio de 2019 - Articulo 2.2.1.13.2.2. Una (1)

UVT 2025 = $49.799

Por otra parte, las operaciones que se realizan en el mercado de derivados son
catalogados por la Bolsa de Valores de Colombia, que a su vez por medio de la Ley 964
de 2005 busca regular los movimientos para el manejo, utilizacién e inversién de
recursos percibidos del publico en general y ademas en su articulo 2° - Paragrafo 3o,
considerar estos instrumentos como valores, con el propésito de ser negociados en los
diferentes ambitos financieros. (Noriega Rojas, 2019)

Asi mismo, encontramos el Decreto 2555 de 2010 en el cual busca reunir y reexpedir
la normatividad en materia del sector financiero entre otros, por lo que, sumando a esto,
la Bolsa de Valores de Colombia instauro un reglamento general del mercado de
derivados, el cual recopila actividades, acuerdos, miembros, normas, procedimientos,
sistemas de negociacion y de registro (Reglamento General Del Mercado de Derivados,
2020) con el propésito de realizar la inscripcidn y la celebracion de operaciones sobre
estos instrumentos financieros.

A su vez, esta entidad realiza actualizaciones procedimentales por medio de la circular

unica de derivados cuya ultima actualizacién fue en el mes de febrero de 2025.
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Por otro lado, encontramos que la regulacion en materia de cambios internacionales y
operaciones con derivados, la cual esta regulada bajo las normas Ley 9 de 1991, Decreto
669 de 2007, el Decreto 1801 de 1994 modificado por el Decreto 668 de 2007.

Ahora bien, la Direccién de impuesto impuestos y aduanas nacionales, por medio del
estatuto tributario (Decreto 624 de marzo 30 de 1989) nos indica los deberes que
debemos tener frente a la administracion de impuestos, por lo que es muy importante
tener muy presente este documento al momento de efectuar operaciones financieras, y
asi mimos las tablas de retencion, los reglamentos parciales de los ingresos recibidos de
derivados derogados en la Ley 1430 de 2010, articulo 67, que se adiciono por la Ley 49
de 1990. (Pulido Perdomo & Triana Ballesteros, 2022)

Hipoétesis

Los estudios descriptivos pretenden medir o recolectar informacion sobre diversos
conceptos, variables, aspectos, dimensiones o componentes del fendmeno o problema a
investigar. (Mendoza Torres & Sampieri Hernandez, 2018b)

La bolsa de valores de Colombia, junto con las entidades financieras ha promovido la
dinamizacion del comportamiento del uso de derivados, lo que para las grandes
empresas ha sido un factor de apoyo para el éxito en sus operaciones.

Por lo que para un inversionista extranjero ve de manera interesante el mercado de
derivados financieros colombianos para realizar sus negocios, por lo que es valioso
identificar porque tiene poca acogida en las MiPymes.

Ahora bien, para poder entender el problema de investigacion, es necesario
comprender de manera mas clara las variables que se plantean, por lo que es necesario
identificar: las barreras internas y externas, el nivel de conocimiento financiero que tiene
los responsables del manejo financiero al interior de las MiPymes, el nivel de percepcién

frente a los riesgos y el grado de confianza que tienen estas organizaciones frente a los
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diferentes actores que intervienen en el sistema financiero. Estos elementos representan
factores muy determinantes en la posibilidad de las MiPymes Bogotanas puedan llegar a
adoptar y usar instrumentos financieros derivados en el desarrollo de su actividad
economica.

Variables

Las variables deberan estar contenidas dentro de las hipétesis, para lo cual es
necesario tener presente:

El significado de las variables permitira a las hipotesis mayor claridad y dar al lector
las diferentes perspectivas para la toma de decisiones.

Las variables deberan ayudar a generar mediciones y evaluaciones que permite ser
aplicadas en entornos reales.

Al realizar el analisis de las variables dara la evaluacién mas pertinente segun sea el
caso, permitiendo compararlo las conclusiones se puedan validar con otros estudios.

Por lo tanto, las variables deben tener dos enfoques desde lo conceptual y
operacional.

Definicion conceptual

Es la cual indica con otros términos como se va a entender una variable en el contexto
de una investigacién. Se trata de una definicidon acordada y validada por una comunidad
cientifica o profesional y se deriva de la revision de la respectiva literatura en diccionarios
especializados, paginas web con soporte institucional y publicaciones. (Mendoza Torres
& Sampieri Hernandez, 2018b)

Definiciéon operacional

Es un conjunto de técnicas, procedimientos y métodos para medir una variable en una

investigacion. Se compone las actividades que un observador debe realizar para obtener
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impresiones que indican la subsistencia de un criterio teérico de mayor o menor grado.
(Mendoza Torres & Sampieri Hernandez, 2018b)

Variables asociadas a esta investigacién

En una investigacion las variables representan elementos fundamentales que
permiten cuantificar, medir y/o comparar relaciones entre ellas. Para la presente
investigacion se han identificado y definido cuatro (4) variables derivadas de los objetivos
planteados, las cuales se han definido conceptualmente y operacionales como se

establece en la tabla 5, las cuales seran el pilar fundamental de la investigacion
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Tabla 5. Asignacion de variables

Instrumento de

Variable Definicion Conceptual Definicion Operacional Indicadores .
Recoleccion

Influencia de diferentes factores * Liderazgo organizacional

internos como acceso a Se medira por medio de un . P
Impacto de las barreras ) o : . S . Cultura organizacional .
. . financiamiento, capital de trabajo, indicador asociado a encuestas y/o Encuestas, revision
internas de las MiPymes en ) . - . Talento Humano .
. acceso a materias primas, entrevistas relacionadas con eluso - documental y observacién
el uso estratégico de . o . Infraestructura tecnoldgica
. . . automatizacién de procesos, estratégico de derivados . P estructurada
derivados financieros. tecnologia en maquinaria financieros por las MiPymes Gestion de recursos (Ingresos y/o ventas)
equiposg q y P Y * Procesos Operacionales

Se medira por medio de un

Impacto de las barreras Influencia de diferentes factores Datos (Bases de datos),

. ) indicador asociado revision * Tasa de Cambio i o
externas de las MiPymes externos como Inflacién, tasa de . . . ) analisis de indicadores y
para el uso estratégico de cambio, tasa de interés, riesgos de documental relacionadas con los Tasa de interés estadistico y observacion
. ) . ’ ’ indicadores macroecondémicos del * Inflacion
derivados financieros mercados. pais estructurada

* Conocimiento directo del andlisis financiero
* Conocimiento directo de mercado de
derivados

* Conocimiento e informacion de la Bolsa de
Valores de Colombia

Es asociado a la resistencia en el
uso de mercados derivados,
producto de la falta de apropiacién
e interiorizacion de conocimiento

Nivel de conocimiento
financiero e impacto en la
toma de decisiones de las

Se medira por medio de un
indicador asociado a encuestas y/o
entrevistas relacionadas con el

Encuestas, revision
documental y observacion

MiPymes asociado a los . M nivel de conocimiento del gerente * e estructurada
. . directo o asesorado en relacién con ) . Conocimiento asesorados
instrumentos derivados . y/o responsable financiero. . -

productos derivados en el mercado. Conocimientos externos (CCB,

Gubernamentales, entre otros)
. . i Se medira por medio de un * Experiencia del inversor
" Se asocia al nivel de percepcion de . . . . s

Grado de percepcion del riesqo producto del P P indicador asociado a encuestas y/o  * Regulacion Encuestas, revision
riesgo en el uso de 9o produ entrevistas relacionadas con la * Trasparencia de la informacién documental y observacion

desconocimiento, temor
derivados desconfianza ’ y percepcion de los gerentes y/o * Riesgo de mercado estructurada

encargados financieros * Riesgo de liquidez

Nota. Adaptado de Bolsa de Valores de Colombia; Banco de la Republica; ACOPI; Bloomberg.
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Disefio metodologico

Enfoque

La presente investigacion se realiza con un enfoque de caracter mixto, La
problematica asociada al bajo uso de los instrumentos derivados por parte de las
MiPymes y la comprension del entorno socioecondmico y las restricciones que
condicionan a las mismas, requieren del analisis de dos realidades, una objetiva y otra
subjetiva, “lo que implica un conjunto de procesos de recoleccién, analisis y vinculacion
de datos cuantitativos y cualitativos” (Mendoza Torres & Sampieri Hernandez, 2018b),
que se analizaran en conjunto y por medio de un enfoque mixto que permite obtener al
problema planteado.

‘La meta de la investigacion mixta no es reemplazar a la investigacion cuantitativa ni a
la investigacion cualitativa, sino utilizar las fortalezas de ambos tipos de indagacion,
combinéndolas y tratando de minimizar sus debilidades potenciales”. (Mendoza Torres &
Sampieri Hernandez, 2018b)

Temporalidad

La presente investigacion tiene una temporalidad trasversal, debido a que la
recoleccion y/o muestra representativa de datos asociados a las MiPymes en Bogota, se
toma exclusivamente en el lapso de un (1) mes en el primer semestre del al afio 2026.

Propésito

Esta investigacion tiene un propésito aplicado, se realizara con base al entorno
socioecondmico, nivel de conocimientos financieros ventajas y restricciones de las
MiPymes de Bogota y en relacion con el uso de instrumentos derivados como
instrumento de cobertura, especulacion o arbitraje

Inferencia
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La investigacion parte de analisis particulares de diferentes MiPymes, llegando a una
problematica generalizada asociada al poco uso de instrumentos de derivados
financieros, por lo cual esta investigacion es de inferencia inductiva

Diseiio

Los alcances que inciden en la investigacion son: Exploratorio, Descriptivo y
Explicativo. a continuacion, se describe las caracteristicas de cada uno de los alcances.

Exploratorio: Investigan fendmenos o problemas poco estudiados, identifican
conceptos o variables promisorias para investigas, preparan el terreno para estudios mas
amplios, elaborados y profundos. Indagan desde una perspectiva innovadora (Mendoza
Torres & Sampieri Hernandez, 2018b)

Descriptivo: Tienen como finalidad especificar propiedades y caracteristicas de casos,
personas, objetos o cualquier otro fendmeno que se quiera analizar. Definen y miden
variables en casos y los caracteriza, asi como al fendmeno o planteamiento requerido.

Cuantifica y muestra con precision las dimensiones de un fenémeno, problema o
suceso. (Mendoza Torres & Sampieri Hernandez, 2018b)

Explicativo: Pretende determinar las causas de los eventos o fenémenos.

Establece relaciones de causalidad entre variables, hechos o fendmenos en un
contexto concreto. Pretende generar un sentido de entendimiento de un fenédmeno o
problema. (Mendoza Torres & Sampieri Hernandez, 2018b)

Conforma a lo anterior, la presente investigacion se realiza con el alcance de
investigacion descriptivo, exploratoria y correlacional.

Poblacién y muestras

La poblacion objeto de la presente investigacion fue delimitada a las MiPymes
exportadoras y/o importadoras radicadas en la ciudad de Bogota y ligadas a diferentes
actividades industrias y actividades econdmica. Debido a que estas empresas se

encuentran expuestas a riesgos financieros entre otra tasa de cambio, tasa de interés y
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volatilidad en los precios de los commaodities. Por lo que se identifican estas
organizaciones con mayores necesidades y potencial de uso de mecanismos de
cobertura financiera.

El tamafio de la muestra se establecié con base en la formula de poblaciones finitas:

3 N Z2% pq
n= e (N—-1)+Z?pq)

Donde:
n = tamaro de la muestra
N = tamano de la poblacién - (2.500) MiPymes
Z = nivel de confianza — (90%)
p = probabilidad de ocurrencia — (0.5)
g = probabilidad de no ocurrencia — (0.5)
e = margen de error permitido — (10%)
Obteniendo un valor n = 66 Encuestas
Sin embargo, considerando que la presente investigacion posee un caracter
exploratorio, descriptivo y la delimitacion especifica de la poblacion, el estudio se realizé
mediante un muestreo no probabilistico para 30 MiPymes con actividades de exportacion
e importacion con exposiciones cambiarias, tasa de interés y volatilidad de commodities.
Por lo anterior la presente investigacion posee un margen de error de 18%
Instrumento de Medicién
En la presente investigacion se tendran en cuenta diferentes tipos y métodos de
recoleccién de informacién con el objetivo de obtener una muestra amplia de informacion,
los métodos a utilizar seran:
Datos Secundarios: Se obtendra informacion a partir de datos recolectados
previamente mediante investigaciones previas, informes publicos, articulos académicos

y/o registros historicos.
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Encuestas: Se obtendra informacién mediante la realizacién de encuestas
presenciales y/o virtuales realizadas a empresarios, directivos o personal delegado de las
MiPymes ubicados en la ciudad de Bogota.

La herramienta de recoleccion (encuesta) fue sometida al proceso de validaciéon de
juicio de expertos, utilizando el coeficiente V de Aiken de evaluaciéon. Mediante esta
herramienta se logré determinar el grado de pertinencia, claridad y relevancia de cada
una de las preguntas establecidas en la encuesta.

Los expertos que evaluaron el instrumento poseen amplios conocimientos y
experiencia en los mercados financieros, gestidon de riesgo y en su mayoria son docentes
universitarios en facultades de finanzas.

La validacion realizada por los expertos permito optimizar la redaccion, enfoque,
precision conceptual y organizacién del instrumento. Fortaleciendo y optimizando la
validez permitiendo optimizar la confiabilidad del instrumentd. En el Anexo 1 se pueden
evidenciar el disefio del instrumento de medicion asociado a la encuesta.

La herramienta tecnolégica utilizada para la recoleccion de la informacion fue por
medio de un formulario disefiado en “Google Forms”, con el fin de hacer llegar de manera
estratégica por medio de los diferentes canales digitales, como lo es: la mensajeria
instantanea (WhatsApp), el correo electrénico, y redes corporativas de negocios
(LinkedIn).

El estudio cuenta con diferentes tipos de preguntas: Pregunta de seleccion multiple,
que permitiran categorizar las respuestas y apoyar con la relacion entre las diferentes
variables propuestas. Preguntas con escala Likert, las cuales permiten la recoleccion de
la informacion que reflejan las actitudes, opiniones, y/o sentimientos frente a una
afirmacion, y finalmente preguntas de variables dicotomicas (si 0 no) que permite

cuantitativamente medir el nivel de respuesta.
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Contribuciones originales esperadas

Las contribuciones que desean identificar los autores en el desarrollo del proyecto de
investigacion, es lograr que las iniciativas de emprendimiento sean sostenibles en el
largo plazo, proponiendo por medio del conocimiento y la capacitacion, diferentes fuentes
de ingresos con el fin de sostener y administrar el capital de trabajo de las pequefias y
medianas empresas — MiPymes.

Asi mismo, la estructuracién financiera es de vital importancia en el desarrollo de
oportunidades de emprendimiento sostenible, por lo que el liderazgo responsable, la
gestion financiera y creacion de valor, es el resultado de la eficiencia y oportunidad de la
buena aplicacion de las finanzas corporativas, mitigando la gestién de riesgos
empresariales.

El aporte esperado que realice esta investigacion es la presentacion de la eficiencia
y/o encrucijada de los factores clave que impactan la toma de decisiones financieras para
las MiPymes, y asi poder brindar el conocimiento para que la estructuracion y
financiacién de los proyectos se realice, y se busque las mejores alternativas en los
mercados financieros alternos, generando un impacto positivo en la construccién de
emprendimientos sostenibles en el tiempo

Cronograma

A continuacién, en la Tabla 6, detalle las actividades a realizar para alcanzar cada uno
de los objetivos propuestos. La investigacion total se desarrollara en un tiempo de 6

meses, y cada actividad tomara el tiempo indicado en el cronograma.
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Tabla 6. Plantilla para el planteamiento del cronograma de trabajo

56

No

Actividades para
desarrollar

Definicion del tema de
investigacion y
formulacién del
problema, considerando
el contexto econémico
de las MiPymes en
Bogota.

Semanas

Tiempo del proyecto en meses

(5-9 meses)

Mes 1

Mes 2

Mes 3

Mes 4

Mes 5

Mes 6

Mes 7

Mes 8

Mes 9

Planteamiento de la
justificacién, objetivos e
hipétesis de la
investigacion, vinculando
el uso de los derivados
con la sostenibilidad
financiera.

Realizacion de la
revision bibliografica
sobre instrumentos
derivados (forwards,
opciones, futuros)

Disefio del marco
tedrico, legal y
conceptual, incluyendo
las normas nacionales e
internacionales sobre
derivados y MiPymes.

Disefio del
metodoldgico,
seleccionando el tipo de
estudio, poblacion,
técnica e instrumento de
recoleccion.
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No

Actividades para
desarrollar

Aprobacion de los
instrumentos de
recoleccion de datos,
como encuestas y/o
entrevistas a MiPymes.

Semanas

Tiempo del proyecto en meses

(5-9 meses)

Mes 1

Mes 2

Mes 3

Mes 4

Mes 5

Mes 6

Mes 7

Mes 8

Mes 9

Recoleccion de
informacion de campo,
contactando a MiPymes
y/o expertos financieros.

Andlisis de los datos
recolectados mediante
herramientas cualitativas
y cuantitativas segun la
metodologia aplicada en
la investigacion.

Redaccion final,
conclusiones y
recomendaciones, con
base en los hallazgos,
proponiendo estrategias
de coberturas para las
MiPymes.

10

Realizar correcciones y
redaccion final.

1"

Sustentacion.

Nota. Elaboracion propia para el desarrollo del trabajo de investigacion.
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Alcance de la investigacion

El presente trabajo de investigaciéon se desarrollé bajo un enfoque de investigacion
mixto secuencial explicativo, inicialmente se aplicé una metodologia cualitativa basada en
revision documental, revision de fuentes segundarias, observacion indirecta estructurada.
Posteriormente los hallazgos cualitativos basados en encuestas sirvieron como
instrumento para realiza la validacion estadistica para validar y medir las categorias
identificadas:

Esta investigacién planteo cuatro (4) categorias y/o variables para tener en cuenta.

1- Impacto de las barreras externas de las MiPymes en el uso estratégico de derivados

financieros.

2- Nivel de conocimiento financiero e impacto en la toma de decisiones de las MiPymes

asociado a los instrumentos derivados.

3- Grado de percepcién del riesgo en el uso de derivados financieros.

4- Nivel de confianza en actores financieros.

Técnicas para el analisis de la informacién

Para el analisis de la informacion recolectada por intermedio del instrumento de
investigacion desarrollado, seran las indicadas en la tabla 7, cuyo propdsito sera la
identificacion de los resultados para su analisis y asi poder responder los objetivos
propuestos.

Tabla 7. Técnicas para el analisis de datos

Enfoque de Técnica y analisis de

investigacion estudio Descripcion
Métodos estadisticos
Estudios cuantitativos ~ Estadistica descriptiva enfocados en el analisis de

datos numéricos que
permitan la interpretacion.
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Enfoque de Técnica y analisis de

. R - Descripcion
investigacion estudio

Interpretacién de estudios
Estudios cualitativos Analisis de texto de investigacion,
publicaciones, entre otros

Nota. Tomada del libro estadistica (Martinez, 2020)

Trabajo de Campo

Analisis bibliométrico

Los derivados financieros es un instrumento financiero donde se pacta la compra o
venta de un activo subyacente a futuro para realizar coberturas de riesgo, arbitraje o
especulacion (BVC, n.d.), el cual es una herramienta importante, que bien utilizada,
puede ayudar a las organizaciones como las MiPymes a acceder a recursos adicionales
para su operacién y/o misionalidad. Esta herramienta puede llegar a ser un motor
econdmico para las organizaciones que le permitirdn solventar dificultades econémicas
que pueden llegar a presentar las compafiias por factores como: incertidumbre politica y
econdmica, los cambios en politica monetaria, la volatilidad de la tasa de cambio y de los
precios de las materias primas, y las fluctuaciones de las tasas de interés, entre otras.

Por lo que, al realizar un analisis bibliométrico permitira identificar de primera mano la
produccion de conocimiento a nivel cientifico, utilizando la matematica y la estadistica,
permitira conocer cuantitativamente los resultados de la elaboracion de documentos
cientificos, de tal manera, que permita identificar el conocimiento de este tema, su
evolucion y el impacto que pueda ser tenida en cuenta para futuras investigaciones.

Métodologia y herramientas de investigacion y/o busqueda

Para la investigacion y/o busqueda de la informacion se realiza, un analisis detallado
de la informacién identificada en el banco de datos de Scopus, el cual ofrece informacion

busquedas en mas de 90 millones de registros (Elsevier, n.d.), por lo que los registros
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identificados fueron depurados y posteriormente consolidados. Por lo que se tuvo en
cuenta las siguientes palabras claves como criterio de busqueda: financial decisions in
MSMEs OR financial efficiency OR financial instruments OR financial derivatives OR
financial risks.

El resultado de este analisis permitié identificar informacion muy relevante para el
objeto de esta investigacion, como el volumen de informacién producido, su evolucion,
los autores mas relevantes que han desarrolla investigaciones o contenido cientifico,
entre otros aspectos. Los datos identificados se descargaron en el formato CSV.

El procesamiento de la informacion se llevé por medio de la herramienta tecnoldgica
Microsoft Excel, ademas se utilizé el software VOSviewer, el cual permite el analisis de la
data, y por medio de su visor se puede identificar las redes bibliométricas, permitiendo
una comprension profunda de los datos cientificos analizados. (Hidalgo Toledo, 2025)

En la figura 11 se aprecia los clusteres principales identificados por medio de la
herramienta tecnolégica VOSviewer, en los cuales se aprecian la relacion entre los
diferentes temas como son: la toma de decisiones, gestién de riesgos, mercados
financieros, inversiones, entre otros.

Figura 11. Analisis de palabras clave
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Nota. Tomado del analisis de resultados realizado por la herramienta tecnoldgica
VOSviewer

Igualmente, con el propésito de identificar las publicaciones mas recientes y las
tendencias en la produccioén cientifica dada en los ultimos cinco afios, a continuacion, se
relaciona en la tabla 8, los resultados obtenidos en la investigacion realizada:

Tabla 8. Afio de publicaciéon documentos relacionados con el problema de

investigacion, datos 2021-2026

Ano Documentos Porcentaje participacion (%)
2026 1.666 11,28%
2025 4.753 32,18%
2024 2.938 19,89%
2023 2.048 13,86%
2022 1.765 11,95%
2021 1.602 10,84%
Total 14.772 100,00%

Nota. Tomado del analisis de resultados realizado por la herramienta tecnolégica
Scopus teniendo en cuenta los criterios de busqueda, para los afios analizados (2021-
2026). El ano con mayor numero de publicaciones fue el 2025 lo que equivale al 32.18%.

En la figura 12 se presenta la produccion de material investigativo por los primeros
diez (10) paises, indicando que el pais con mayor produccion investigativa de acuerdo
con los criterios de busqueda es China (2672 documentos), seguido por Estados Unidos

(2415 documentos) y la India (2134 documentos), entre los tres primeros lugares.
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Figura 12. Elaboracion de documentos investigativos de acuerdo con los criterios
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Nota. Tomado del analisis de resultados realizado por la herramienta tecnolégica
Scopus teniendo en cuenta los criterios de busqueda, para los afios analizados (2021-
2026)

Igualmente, por medio de sistema informatico VOSviewer se puedo identificar la
colaboracién que ha tenido entre paises para el desarrollo de material investigativo
teniendo en cuenta los criterios de busqueda en la base de datos Scopus, por lo que a

continuacion en la figura 13 se aprecia los diferentes clusteres.
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Figura 13. Andlisis de cooperacion entre paises palabras clave
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Nota: Tomado del analisis de resultados realizado por la herramienta tecnolégica
VOSviewer

En la figura 14 se puede identificar el campo del conocimiento por medio de la
herramienta tecnolégica Scopus, resaltando areas tales como: ciencias de la
computacion, economia, econometria y finanzas y negocios, administracion y

contabilidad, entre las principales areas.
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Figura 14. Elaboracion de documentos investigativos por area del conocimiento.
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Nota. Tomado del analisis de resultados realizado por la herramienta tecnolégica
Scopus teniendo en cuenta los criterios de busqueda, para los afios analizados (2021-
2026).

Por otra parte, podemos identificar en la figura 15 el tipo de publicacion por el cual se
hace la publicacién del material investigativo, teniendo en cuenta la busqueda realizada

en la herramienta tecnolégica Scopus, resaltando articulos como la principal herramienta

de publicacion.
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Figura 15. Elaboracion de documentos investigativos por tipo.

Other (0.2%)
|

Editorial (0.3%) ~

Retractad (0.3%)
Note (0.3%) A
Erratum (0.3%) y
Conference Revi... (0.3%) )
Book (L2%)

Review (3.8%)

Book Chapter (7.72%)

Conference Pape... (20.1%) !

7 Article (65.6%)

Nota: Tomado del analisis de resultados realizado por la herramienta tecnolégica
Scopus teniendo en cuenta los criterios de busqueda, para los afios analizados (2021-
2026).

Teniendo en cuenta lo anterior, las decisiones financieras como la eficiencia financiera
en las pequefias y medianas empresas, cada vez cobra mayor importancia, por lo que en
los ultimos afos se viene incrementando el material investigativo en los diferentes
paises, lo que nos indica que el tejido empresarial como el ecosistema productivo esta
demandando mayores eficiencias en el uso de instrumentos financieros ya que los
riesgos econdmicos que enfrentan estas empresas son cada vez mas latentes.

Procesamiento de los datos

El procesamiento de datos se desarroll6 en tres etapas, coherentes con el disefio
metodoldgico mixto:

e Procesamiento cualitativo de las categorias y/o variable de Investigacion
e Procesamiento cuantitativo de las categorias y/o variable de Investigacion
e Anaélisis general de Resultados

Procesamiento cualitativo de las categorias y/o variable de Investigacion.

1- Impacto de las barreras internas de las MiPymes en el uso estratégico de

derivados financieros.
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Al realizar la validacion de la técnica para el desarrollo del estudio de investigacion, se
puede identificar que Cardenas Semenova (2013) realizo la identificacion que el
desarrollo del mercado de derivados en Colombia ha tenido grandes cambios, e identifico
los métodos para la insercién de las empresas PYMES y su evolucién, para lo cual, en el
proceso de busqueda realizado se tom6 una muestra de 80 empresas que arrojaron la
siguiente informacion para resolver la pregunta de investigacién planteado para este
estudio:

Se logro identificar que las PYMES encuestadas se presenta una alta exposicion en
términos financieros al riesgo de alteraciones en la tasa de cambio (100%), en la tasa de
interés (86%), en los precios de los insumos (68%) y la probabilidad de impagos
crediticios (87%). y pocas de las empresas encuestadas tienes riesgos accionarios
(11%), lo que nos indica que este tipo de empresas no cuenta con excedentes de
liquidez, por lo que tiene que recurrir al crédito bancario para apoyar el desarrollo de su
operacion. (Cardenas Semenova, 2013), tal como se puede apreciar en la tabla 9:

Tabla 9. Tipos de riesgos a las que se enfrentas las PYMES

Tipo deriesgo Porcentaje
Riesgo de tasas de cambio 100%
Riesgo de tasas de interés e inflacién 86%
Riesgo crediticio (mora/impago) 87%
Riesgo de insumos 68%
Riesgo accionario 11%

Nota. Tomado de Desarrollo del Mercado de Derivados en Colombia: Evolucion y
Nuevos Métodos de Insercion de las Empresas Pymes (Cardenas Semenova, 2013)

Por otra parte, se identificé en el estudio de (Palomino Quintana, 2020), que al aplicar
una encuesta a 20 empresas exportadoras de productos (MiPymes) de las ciudades de
Bogota, Antioquia, Huila, Girardot y diferentes departamentos de Cundinamarca, el
instrumento, nos permitié identificar la razén por la cual utilizo los derivados financieros

como se presenta en la figura 16.
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En esta figura nos indica que el 56% de las empresas entrevistadas utilizaron esta
herramienta financiera, debido a la variacion del precio del délar y solo el 44% por
disminuir el riesgo cambiario, como se puede identificar en la figura 16.

Figura 16. Razon al uso del tipo de cobertura.

¢POR QUE RAZON RECURRIO A ESTE TIPO DE
INSTRUMENTO DE COBERTURA?

Disminuir el
riesgo
cambiario
44% Variacion del
precio del
dolar
56%

Nota. Tomado de Uso de los Derivados Financieros de las MIPYMES Exportadoras de
Colombia (Palomino Quintana, 2020)

De la misma manera, en este estudio se logro identificar las causas de los que no
utilizan estos instrumentos de cobertura, como se presenta en la figura 17.

Figura 17. Razon por que no utilizan las coberturas cambiarias

¢Por que razon no utiliza coberturas cambiarias?

= ; Por qué no utiliza los
derivados financieros ?

= Desconocimeinto

» No hay interes en operar con
ellos

= Informacion errada sobre
este tipo de instrumentos

A

= El riesgo cambiaria no afecta
la empresa

» Operaciones riesgosas
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Nota. Tomado de Uso de los Derivados Financieros de las MIPYMES Exportadoras de
Colombia (Palomino Quintana, 2020)

2- Impacto de las barreras externas de las MiPymes en el uso estratégico de
derivados financieros

Los instrumentos derivados financieros para las micro, pequenas y medianas
empresas estan condicionados por multiples factores externos relacionados con el
entorno macroeconomico, institucional y financiero. La capacidad de las empresas en
acceder a mecanismos de cobertura donde ellas puedan gestionar sus riesgos asociados
a variables como tasa de interés, tipo de cambio y/o precio de las materias primas.

En economias como la colombiana uno de sus riesgos en el que afrontan las
empresas es la volatilidad del tipo de cambio en especial empresas que realizan
operaciones de comercio exterior. La varianza del tipo de cambio puede afectar de
manera significativa los costos sobre la produccién, la rentabilidad y la planificacién
financiera de las MiPymes. Los instrumentos derivados como: futuros, forwards y
opciones pueden fijar precios o tasas hacia el futuro para garantizar la reduccion de la
incertidumbre asociado a esta variable (BANREP, 2019)

Tabla 10. Devaluacion implicita ponderada por monto anualizada para los contratos

forward
Rango Compras Compras Ventas Total Compras Ventas Total
IMC mercado mercado mercado totales totales general

l1a3 — 7.20% 7.34% 7.30% 7.20% 7.34% 7.30%
4a14 7.16% 7.30% 7.25% 7.27% 7.27% 7.23% 7.25%
15a35 7.06% 7.32% 7.16% 7.28% 7.22% 7.10% 7.18%
36a60 — 7.53% 7.18% 7.30% 7.53% 7.18% 7.30%
61a90 7.61% 8.01% 6.13% 7.36% 7.89% 6.79% 7.45%
91a180 7.94% 8.30% 8.45% 8.33% 8.27% 8.30% 8.28%
T;g o2 9.00% 9.29% 9.23% 9.25% 9.13% 9.15% 9.14%

Total 7.19% 7.42% 7.36% 7.40% 7.35% 7.29% 7.32%
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Nota. Tomado de Sector externo, tasas de cambio y derivados (BANREP, 2026)

A pesar de que existen beneficios latentes por utilizar esta clase de instrumentos, la
accesibilidad para las MiPymes al mercado de derivados en Colombia es de manera
limitada por multiples barreras externas. La principal barrera son los montos minimos
sobre la apertura de una operacion exigidos por las entidades financieras del pais. Los
derivados estandarizados donde su negociacion se realiza en el mercado bursatil
colombiano el tamafio de un futuro sobre divisas equivalen a USD $50.000 (BVC, 2024)

Figura 18. Montos minimos para operar derivados en Colombia
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Nota. Elaboracién propia, tomado de las condiciones de negociacion de operacion
exigidos por las entidades financieras para el mercado bursatil colombiano.

Para operar derivados las empresas deben aportar una garantia inicial que equivale al
5% y el 10% sobre el valor del contrato (condiciones técnicas de las entidades
financieras), lo que significa una solicitud financiera importante para empresas de
limitada facturacion. De igual manera en el mercado OTC (Over The Counter), los

forwards sobre las divisas en bancos como Bancolombia, BBVA o Davivienda suelen
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abrir operaciones a partir de montos USD $50.000 o USD $100.000 (Bancolombia S.A,
n.d.)

Figura 19. Requerimientos de garantia inicial

10 A

Porcentaje (%)

Margen inicial minimao Margen inicial maximo

Nota. Elaboracion propia, tomado de las condiciones de negociacion de operacién
exigidos por las entidades financieras para el mercado bursatil colombiano

Asimismo, muchas MiPymes encuentran estas dificultades para entrar en el mundo de
los derivados financieros debido a las limitaciones referidas tales como: el tamafio, la
competencia financiera o su nivel de formalizacion. Por ende, se explica por qué este tipo
de empresas se justifica el bajo nivel de absorcién o utilizacion de derivados financieros y
a su vez porque estos instrumentos se vinculan mas a corporaciones o empresas
grandes con operaciones de comercio exterior (IMF, 2025)

3- Nivel de conocimiento financiero e impacto en la toma de decisiones de las
MiPymes asociado a los instrumentos derivados.
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Dentro de este estudio realizado por Cardenas Semenova (2013), se pudo medir el
nivel de conocimiento que tienen las compafias encuestadas sobre los instrumentos
financieros, por lo que los resultados se describen a continuacion:

A pesar de que existen beneficios latentes por utilizar esta clase de instrumentos, la
accesibilidad para las MiPymes al mercado de derivados en Colombia es de manera
limitada por multiples barreras externas. La principal barrera son los montos minimos
sobre la apertura de una operacion exigidos por las entidades financieras del pais. Los
derivados estandarizados donde su negociacion se realiza en el mercado bursatil
colombiano el tamafio de un futuro sobre divisas equivalen a USD $50.000 (BVC, 2024)

El 20% de las empresas encuestadas tienen un conocimiento basico-nulo de los
instrumentos derivados, asi mismo, el 70% de los encuestados consideran que su nivel
de conocimientos sobre los derivados es intermedio, aunque cabe aclarar que existe un
gran numero de estos que no tienen los conocimientos suficientes para estar
categorizados en este nivel. (Cardenas Semenova, 2013) tal como se puede apreciar en
la tabla 11:

Tabla 11. Nivel de conocimiento identificado sobre los instrumentos financieros por

parte de las Mipymes.
Conocimiento Repeticiones Porcentaje
Ninguno 7 9%
Basico 9 11%
Intermedio 56 70%
Avanzado 8 10%
Total 80 100%

Nota. Tomado de Desarrollo del Mercado de Derivados en Colombia: Evolucion y

Nuevos Métodos de Insercion de las Empresas Pymes (Cardenas Semenova, 2013)
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Por otra parte, dentro de este estudio también se pudo evidenciar si las empresas
encuestan utilizan instrumentos derivados y que tipo de instrumentos han utilizado, por lo
que a continuacioén se presenta a continuacion:

Por lo que encontramos que el 51% de los encuestados afirman utilizar derivados
mientras que el 49% no lo utilizan. (Cardenas Semenova, 2013) tal como se puede
apreciar en la tabla 12:

Tabla 12. Utilizacién de instrumentos derivados en la empresa.

Descripcion % Participacién

No 49%
Si 51%
Total 100%

Nota. Tomado de Desarrollo del Mercado de Derivados en Colombia: Evolucién y
Nuevos Métodos de Insercion de las Empresas Pymes (Cardenas Semenova, 2013)

Asi mismo, de las empresas que contestaron de manera afirmativa los resultados con
respecto al producto mas utilizado fue los Forwards (76%) supera ampliamente el
volumen de los Swaps (17%) y las Opciones (7%). (Cardenas Semenova, 2013), tal
como se puede apreciar en la tabla 13:

Tabla 13. Nivel de uso de instrumentos financieros por parte de las PYMES.

Volumen de
productos Volumen en USD Porcentaje
derivados
Forward 36,671,440 76%
Swap 8,030,717 17%
Opciodn 3,443,732 7%
Volumen total 48,145,889 100%

Nota. Tomado de Desarrollo del Mercado de Derivados en Colombia: Evolucion y

Nuevos Métodos de Insercidn de las Empresas Pymes (Cardenas Semenova, 2013)
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Por otra parte, encontramos en el estudio de Palomino Quintana (2020) que al aplicar
una encuesta a 20 empresas exportadoras de productos (MiPymes) de las ciudades de
Bogota, Antioquia, Huila, Girardot y diferentes municipios de Cundinamarca, el
instrumento, nos permite identificar el conocimiento de los derivados financieros como se
presenta en la figura 20.

En esta figura nos indica que el 58% de las empresas entrevistadas conocen acerca
de los derivados financieros y solo el 42% no los conocen, como se puede identificar en
la figura 20.

Figura 20. Conoce acerca de los derivados financieros.

¢CONOCE ACERCA DE LOS DERIVADOS
FINANCIEROS?

Si
58%

Nota. Tomado de Uso de los Derivados Financieros de las MIPYMES Exportadoras de
Colombia (Palomino Quintana, 2020)

Asi mismo, al indagar en el estudio realizado por Palomino Quintana (2020), también
se puede identificar que el 47% han utilizado algun tipo de derivado financiero como
instrumento de cobertura, y el 53% no lo ha utilizado como se presenta en la figura 21.

Figura 21. Ultilizacion de algun tipo de derivado financiero como instrumento de

cobertura.
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¢HA UTILIZADO ALGUN TIPO DE DERIVADO
FINANCIERO COMO INSTRUMENTO DE
COBERTURA?

Si

47%
No

Nota. Tomado de Uso de los Derivados Financieros de las MIPYMES Exportadoras de
Colombia (Palomino Quintana, 2020)

Ademas, en este estudio se indica por parte de las empresas encuestadas que
respondieron de manera afirmativa, el 60% indicaron que las opciones financieras, son
las mas usadas como se presenta en la figura 22

Figura 22. Cual instrumento financiero utiliza como como instrumento de cobertura.

¢CUAL?

Futuros

20

Forwards Opciones
20% financieras
60%

Nota. Tomado de Uso de los Derivados Financieros de las MIPYMES Exportadoras de

Colombia (Palomino Quintana, 2020)



CONVIERTE EL RIESGO EN OPORTUNIDAD: 75
DIAGNOSTICO FINANCIERO PARA MIPYMES

Por otra parte, encontramos en el estudio realizado por Jiménez Mejia & Zabala
Trujillo (2010), pagina 70, que de un total de 201 empresas entrevistadas encontramos
que 90 firmas efectivamente usan o han tenido la experiencia de usar productos
derivados como: Forwards, Opciones, Futuros o Swaps; este corresponde a un 44.78%,
y el 56,22% no usan productos derivados para lo cual en la figura 23 se presenta

el resumen:

Figura 23. Uso de derivados

Fuente: Encuesta “Uso de instrumentos derivados en las empresas colombianas”

Comparando estos resultados con estudios analogos desarrollados en otros
paises, encontramos bastantes datos similares, por ejemplo, en el estudio
realizado por Géczy et al. (1990) a 372 empresas no financieras pertenecientes a
Fortune 500 solo el 41% usaban algun producto derivativo; es de resaltar que las
empresas incluidas en este estudio eran empresas norteamericanas de gran
tamafo. Analogamente en Bodnar et al. (1995), estudio apoyado por la Wharton

Nota: Tomado de uso de derivados para el cubrimiento de riesgo operativo y crediticio
en empresas manufactureras en Colombia (Jiménez Mejia & Zabala Trujillo, 2010)

4- Grado de percepcion del riesgo en el uso de derivados financieros.

La éptica del riesgo se basa en uno de los factores mas importantes en las decisiones
de las empresas al momento de utilizar instrumentos financieros derivados. En el tema
de las MiPymes ese panorama acostumbra a estar influenciado por el nivel de
conocimiento de los directivos, la confianza que transmiten las instituciones financieras

y/o la experiencia previa en esta clase de productos financieros.
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Los instrumentos derivados fueron creados y su principal funcionamiento era para
gestionar riesgos asociados a los cambios de volatilidad de las variables econdmicas o
financieras como: tasa de cambio, tasa de interés, precios de materias primas. Aunque la
funcién de estos instrumentos era la cobertura, gran parte de los agentes financieros lo
perciben como productos para la especulacion financiera (Hull, 2018)

Existen ciertos factores que relatan dicha percepcién y esta enlazado con la falta de
conocimiento técnico-teérico sobre los mercados de derivados y educacion financiera. La
mayoria de las MiPymes en Colombia cuentan con un escaso equipo especializado sobre

gestion de riesgos financieros lo que impide la absorcion de los beneficios posibles de
dichos instrumentos como herramientas de cobertura (World Bank, 2017)

Otros factores como el riesgo de liquidez, riesgo operativo y la transparencia sobre la
informacion en los mercados financieros también afecta en la 6ptica del riesgo por parte
de los directivos o gerentes financieros de las MiPymes. Las empresas al momento de
incursionar en el mundo de los derivados asumen que son demasiado complejos o que
en su defecto la informacion es insuficiente y tienden a incrementar el grado de
desconfianza hacia esos instrumentos (Bodie et al., 2021)

Procesamiento cuantitativo de las categorias y/o variable de Investigacion.

Al aplicar el instrumento de recoleccion de la investigacion, encontramos la siguiente
informacion en referente a cada una de las preguntas realizadas a las distintas MiPymes

encuestadas:
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1. Indique el tipo y/o tamaiio de la empresa.

Figura 24. Tipo y tamario de la empresa.

7 o—

(23,33%)

~—» 8

(26,67%)

‘ Microempresa
8 empresas (26,67%)

30

Mipymes
encuestadas

‘ Pequena empresa
15 empresas (50,00%)

‘ Mediana empresa
7 empresas (23,33%)

e 15
(50,00%)

Nota: Elaboracién propia, a partir de los resultados de la investigacion.

Tamafo de empresa. La muestra estuvo compuesta mayoritariamente por pequefas
empresas (50.0%), seguidas de microempresas (26.67%), medianas empresas (23.33%).
Este perfil refleja la estructura empresarial predominante en la regién, donde las micro y
pequefias empresas concentran el 76.67% de la muestra, lo cual es relevante para
contextualizar las limitaciones en gestidn financiera identificadas en preguntas

subsiguientes.
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2. Rol organizacional

Figura 25. Rol organizacional.

Director (33,33%)

Asesor (16,67%)

Contador n (3,33%)
Duefio (3,33%) 3 0

Propietario n (3,33%) Total Mipymes

Nota: Elaboracién propia, a partir de los resultados de la investigacion.

Rol organizacional. Los respondientes pertenecen principalmente a cargos directivos:
gerentes y directores representando conjuntamente el 73.3% de la muestra. Esto dota de
validez al instrumento, pues son precisamente quienes tienen visidon sobre los procesos
de planeacion financiera de sus organizaciones.

3. ¢En qué nivel se encuentra formalizada la planeacién financiera en su

empresa?
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Figura 26. Nivel planeacion financiera.

3 (10,00%)

. Se realiza de manera

informal y ocasional
10 (33,33%) 10 empresas (33,33%)
4 (13,33%)

Se realizan presupuestos
basicos anuales
9 empresas (30,00%)

30

Total Mipymes

. No existe planeacién
financiera formal
4 empresas (13,33%)

4 (13,33%)
. Se realizan presupuestos y
proyecciones periddicas
4 empresas (13,33%)

. Se implementa planeacion
\_ 9 (30,00%) financiera estratégica

3 empresas (10,00%)

Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.

Nivel de formalizacién de la planeacion financiera. Los resultados revelan un déficit
significativo en la formalizacion de la planeacion financiera. El 33.33% reporta realizar
unicamente presupuestos de manera informal y ocasional, mientras que el 30.0% opera
de manera basica y otro 13.3% carece completamente de planeacion financiera. Solo el
23.3% cuenta con planeacion financiera implementada de manera estructurada. En
conjunto, el 76.6% de las empresas encuestadas no supera el nivel basico de
formalizacion financiera, lo que evidencia una brecha critica en la gestion estratégica del
area.

4. ;En qué medida los siguientes factores internos representan una barrera

para la gestion financiera y el crecimiento de la empresa?



CONVIERTE EL RIESGO EN OPORTUNIDAD: 80
DIAGNOSTICO FINANCIERO PARA MIPYMES

Figura 27. Barrera para la gestion financiera.
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(Alto impacto) (Impacto medio alto) (Bajo impacto) (Muy alto impacto) (Sin impacto)

Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.



CONVIERTE EL RIESGO EN OPORTUNIDAD: 81
DIAGNOSTICO FINANCIERO PARA MIPYMES

Factores internos como barreras. El grafico de barras divergentes muestra que en
todos los sub-items: liderazgo organizacional, cultura organizacional, talento humano,
infraestructura tecnoldgica, gestion de recursos y procesos operacionales. La mayor
concentracién de respuestas se ubica en los niveles 3 al 5 (barrera moderada a critica).
Destaca que la gestion de recursos y la infraestructura tecnoldgica presentan las
distribuciones mas cargadas hacia valores altos, sugiriendo que son percibidas como las
barreras internas mas severas para el crecimiento financiero

5. ¢La empresa dispone de herramientas tecnolégicas adecuadas para analizar

la informacion financiera?

Figura 28. Herramientas tecnolégicas para andlisis financiera.

15

(50,00%)

8
(26,67%)
4

(13,33%)

3

(10,00%)

> = O ©

No cuenta con Cuenta con herramientas Cuenta con herramientas Cuenta con herramientas
herramientas para el intermedias basicas (e]. Microsoft avanzadas
andlisis de la informacion (Aplicaciones digitales de Excel - hojas de calculo) (Herramientas
financiera sistematizacion y informaticas de
procesamiento de integracién de la
informacién financiera - informacién - ERP,
software contables, entre Herramienta de
otros) inteligencia de negocios -

Bl, IA entre otros)

Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.
Herramientas tecnoldgicas para analisis financiero. El 13.3% de las empresas no
dispone de herramientas tecnoldgicas para el andlisis financiero. La mayoria cuenta con

herramientas basicas (50.0%) o intermedias (26.6%), y solo el 10.0% posee herramientas
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avanzadas. Estos datos son consistentes con el bajo nivel de formalizacion evidenciado
en la pregunta 4, y apuntan a que la limitacion tecnolégica puede ser un factor estructural
que condiciona la capacidad de planeacion financiera de las MiPymes de la muestra.

6. ¢Suempresa ha intentado buscar orientaciéon o asesoria en entidades
financieras, bancos o asesores sobre como protegerse de riesgos como la

variacion del délar o el alza de costos?

Figura 29. Busqueda de orientacion financiera.

Nunca lo hemos intentado 1
(36,67%)
No encontramos ninguna 1
asesoria Util para nuestro - o
tamafo de empresa (3,33%)
~ Lo intentamos y fue facil 8
Q encontrar asesoria adecuada (26,67%)
Fue dificil encontrar alguien 2
que entendiera nuestras 5
necesidades (6,67%)
Encontramos asesoria pero 8
muy general, no aplicaba
a nuestra empresa

Nota: Elaboracioén propia, a partir de los resultados de la investigacion.

Al consultar a las diferentes MiPymes, se ha logrado identificar que el 36,6% de estas
organizaciones no han intentado buscar orientacion o asesoria en entidades financieras,
como bancos o asesores sobre de cédmo protegerse de riesgos como la variacién del
ddlar o el alza de costos, ya que por su actividad econdmica no requiere el uso de

moneda extranjera en sus operaciones y los costos son controlados por medio de
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negociaciones con sus proveedores. (indicaciones brindadas al momento de realizar la
encuesta con las organizaciones)

Asimismo, se ha logrado identificar que un 26,6% de estas empresas lo han intentado,
encontrando una asesoria adecuada, un 26,6% encontraron la informacion, pero
desafortunadamente no le aplica a la actividad econdmica de la compania, y un 3.3% no
encontraron una asesoria adecuada a su actividad econdmica.

Por lo que podemos concluir que el 40% no lo ha intentado, un 33.3% encontraron la
asesoria y un 26,7% no ha logrado identificar una orientacién adecuada al nicho de
negocio que desarrolla estas organizaciones.

7. Algunas entidades financieras exigen montos minimos elevados (superiores
a $200 millones de pesos) para acceder a ciertos productos de cobertura
financiera. ¢ En qué medida considera que este tipo de requisito econémico limita a
su empresa para explorar herramientas que protejan sus ingresos ante cambios en
precios o tasas?

Figura 30. Limitacion acceso a productos de cobertura de riesgos.

7
(6,67%) - Representa una 9
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4 9 (Alto impacto) (30.00%)
o /" (30,00%)
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(Impacto medio alto) (26,67%)
- Representa una 7
barrera critica
(Muy alto impacto) (23,33%)
- Representa una 4
barrera leve

(Bajo impacto) (13,33%)

No representa
una barrera
(Sin impacto)

7S
(23,33%)
. B
(

26,67%)

Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.
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Al indagar las condiciones econémicas para acceder a ciertos productos de cobertura
financiera, se logro identificar que, al tener montos elevados para acceder a este tipo de
servicio, limita bastante el acceso a este tipo de herramientas. El 26,6% indico que
impide completamente acceder a este tipo de instrumentos, ya que algunas companias
manifestaron que su empresa era muy pequefia y no cuenta con los recursos para poder
acceder a este tipo de ayudas financieras. Un 23% indico que es una limitacion
importante, un 30% una limitacion moderada, un 7% una limitaciéon menor y solo un 13%
indico que no es una limitacién para la organizacion.

Por lo que podemos indicar que solo un 13% no lo ve como una barrera la solicitud de
montos altos para acceder a un producto de cobertura financiera, mientras que el 87%
indico tener algun grado de dificultad para acceder a este tipo de servicios de cobertura
financiera.

8. Pensando en los productos y servicios que ofrecen los bancos o entidades
financieras para ayudar a las empresas a protegerse de riesgos econémicos,
iconsidera que esa oferta esta pensada para empresas del tamaio de la suya, o
siente que esta disefiada principalmente para grandes empresas?

Figura 31. Oferta de productos y/o servicios financieros.
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Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.

En el mercado financiero existen alternativas para ayudar a mitigar los riesgos
econdmicos, por lo que las companias objeto del estudio, indicaron en el desarrollo de
este instrumento que el 33,4% no tiene informacion suficiente para identificarlo, por lo
que al indagar un poco mas en sus respuestas no tiene claro el portafolio de servicios
que ofrecen estas entidades financieras y como le aplica a su organizacion. El 30%
indico que estan dados estos productos para grandes empresas, un 13,3% esta
completamente adaptada a empresas como la nuestra, y un 13,3% esta parcialmente
adaptada, e igual un 10% indico que no existe oferta disponible para empresas del
tamano objeto de la investigacion.

Por lo que se puede indicar que el 26,6% del portafolio de las companias financieras
tiene un portafolio adaptado para estas companias, un 40% no esta o no existe oferta o
esta pensada la solucion en otro nicho de negocios y un 33.4% no tiene suficiente
informacion.

9. ¢Cual es el nivel académico mas alto alcanzado por la persona responsable
de las decisiones financieras?

Figura 32. Nivel académico.

6
(20%)

13
(43,33%) 13
Profesional universitario (43,33%)

3 O . Postgrado L

Total Mipymes (36,67%)

11 . Técnico / Tecndlogo (20%)

(36,67%)

Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.
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El nivel de formacion del personal es de gran importancia para el desarrollo de las
MiPymes, por lo que el responsable de la organizacion de las decisiones financieras
indicé por medio del instrumento que el 43.3% de la persona responsable cuenta con un
nivel académico profesional universitario, el 36.7% cuentan con postgrado universitario y
solo un 20% cuenta con formacion técnica / tecnoldgica.

Por lo tanto, el 80% del personal responsable cuenta como minimo con formacion
universitario y solo un 20% cuenta con formacion técnica/ tecnologica.

10. Basado en operacion y realidad de su empresa, indique su nivel de
conocimiento sobre las siguientes herramientas financieras que pueden ayudar a
gestionar riesgos

Figura 33. Nivel de conocimiento herramientas financieras.

14
(46,67%)
9
8 8 g 8 . 8 (30,00%)
(26,67%) (26,67%) (26,67%) (26,67%)
7 7
6 (23,33%) 6 @333% 6
(20,00%) (20,00%) (20,00%)
3
(10,00%)
Coberturas Tasa de interés Coberturas tasa de cambio Cobertura Commodities (Materias primas)
- Ningtin Conocimiento Conocimiento Intermedio Conocimiento Basico - Conocimiento Avanzado

Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.

El nivel de conocimiento que indicaron las companias sobre las herramientas
financieras que pueden ayudar a gestionar los riesgos es bastante bajo, para la
Cobertura Commodities (Materias primas) el 47% de los encuestados indicaron no tener

ningun conocimiento, para la cobertura de tasas de interés, el 27% indicaron no tener
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ningun conocimiento, y para la cobertura de tasa de cambio el 27% de las personas que
respondieron la encuesta indicaron no tener ningun conocimiento. Esto nos indica que el
33.3% en promedio no tiene conocimiento de herramientas financieras que pueden
ayudar a gestionar riesgos.

Por otra parte, el 20% de las personas encuestadas indicaron que tiene un
conocimiento basico en cobertura Commodities (Materias primas), con relacién a la
cobertura de Tasa de interés se evidencio un 27% y un 30% de las personas
encuestadas indicaron tener un conocimiento basico en coberturas de tasa de cambio. El
promedio de conocimiento basico es del 25,5%

Asi mismo, el 23% indicaron que tenian conocimiento intermedio en coberturas tasa
de cambio, el 23% tenian conocimiento intermedio en cobertura Commaodities (Materias
primas) y solo un 27% tiene conocimiento intermedio en coberturas Tasa de interés. El
promedio de conocimiento intermedio es del 24,4%

Por ultimo, el 20% indico que tiene conocimiento avanzado en Coberturas Tasa de
interés, el 20% informo que tiene conocimiento avanzado en Coberturas tasa de cambio
y por solo el 10% tiene conocimiento avanzado en Cobertura Commodities (Materias
primas). El promedio de conocimiento avanzado es del 16,67%

11. Indique su nivel de conocimiento sobre los siguientes aspectos
relacionados con los instrumentos financieros derivados:

Los aspectos evaluados fueron los siguientes:

No Aspectos evaluados

1 Comprendo el concepto de los instrumentos financieros derivados
Conozco los diferentes tipos de derivados (futuros, forwards,

opciones y swaps)
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No Aspectos evaluados

Entiendo como funcionan los contratos de derivados en términos

3

de precios futuros y liquidacion

Comprendo el uso de garantias (margen) en las operaciones con
4

derivados

Tengo conocimiento sobre los riesgos asociados a los derivados
5

(riesgo de mercado, contraparte, apalancamiento)

Comprendo la diferencia entre derivados estandarizados y no
6

estandarizados (OTC)

Conozco los principales actores del mercado que ofrecen
7 instrumentos derivados (bancos, comisionistas de bolsa, entre

otros)

Entiendo el rol de las entidades que participan en el mercado de
8 derivados (intermediarios financieros, bolsas de valores y camaras

de riesgo de contraparte)

Figura 34A. Resultado nivel de conocimiento sobre instrumentos derivados
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Nota: Elaboracién propia, a partir de los resultados de la investigacion.
Figura 34B. Resultado nivel de conocimiento sobre instrumentos derivados
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(riesgo de mercado,
contraparte, apalancamiento,
entre otros)

Conocimiento
Avanzado

Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.

Conforme a los resultados obtenidos asociados al nivel de conocimiento en los

diferentes aspectos evaluados, se efecto un analisis ponderado de los resultados

obteniendo como resultado una distribucion porcentual promedio que permite concluir
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que el 63% de los encuestados manifestaron no tener conocimiento o de tenerlo
calificarlo como basico. Y solo el 37% manifestdé tener conocimientos intermedios o
avanzados asociados sobre instrumentos financieros derivados.

Entendiendo que los mercados derivados requieren un nivel de conocimiento como
minimo intermedio para su operacién, es evidente que una de las principales barreras
que enfrentan las MiPymes.

12. Indique cuales son las principales fuentes a través de las cuales su empresa
adquiere conocimiento sobre la gestion de riesgos financieros y el uso de
instrumentos financieros (incluyendo derivados):

Los aspectos evaluados fueron los siguientes:

No Aspectos evaluados

1 No cuenta con conocimiento en estos temas

2 Informacion digital (internet, plataformas, contenidos especializados)
3 Conocimiento interno (experiencia del empresario o equipo financiero)
4 Entidades financieras (bancos, comisionistas de bolsa)

5 Asesoria externa (consultores, asesores financieros)

6 Capacitacién formal (cursos, diplomados, formaciéon académica)
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Figura 35. Resultado fuentes de conocimiento sobre instrumentos derivados.

I No cuenta con conocimiento 5
en estos temas (16,67%)

I Informacién digital (recursos, plataformas, 7 7
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corredurias de bolsa) (16,67%)

Conocimiento interno (experiencia del 5
empresario o equipo financiero) (16,67%)

Capacitacion formal (cursos, diplomados, 4
formacién académica) (13,33%)

Asesoria externa (consultores, 4
asesores financieros) (13,33%)

Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.

Conforme a los resultados se puede concluir que el 16.7% de los encuestados
manifestaron no haber buscado ninguna fuente de informacion asociada a mercados
derivados, el 23.3% han obtenido informaciéon mediante canales digitales y/o plataformas
especializadas, otro 16.7% lo han hecho mediante conocimiento y/o experiencia interna,
un 16.7% han recurrido a entidades financieras y/o comisionistas de bolsa, tan solo el
13.3% han recurrido a consultores o asesores externos con conocimientos
especializados y por ultimo un 13.3% han recurrido a capacitacion formal especializada.

13. i Considera usted que los riesgos asociados al uso de los derivados
financieros superan los beneficios que estos pueden generar para su

empresa?
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Figura 36. Resultado riesgos asociados al uso de derivados
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Nota: Elaboracioén propia, a partir de los resultados de la investigacion.

Conforme a los resultados obtenidos el 56.7% de los encuestados considera que su
empresa se expone a mas riesgos que los beneficios obtenidos por el uso de los
derivados financieros. Por su parte el 43.3 % piensa que el uso de derivados puede
generar beneficios de coberturas asociadas a la exposicion al riesgo

14. ;Su empresa ha experimentado alguna pérdida financiera significativa
asociada a la volatilidad de tasas de cambio, tasas de interés o precios de materias

primas entre otros?
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Figura 37. Resultado conocimiento y/o experiencia pérdida financiera
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Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.
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El 46.6% de los encuestados indicaron haber obtenido perdidas con impacto

93

moderado al usar derivados financieros, por su parte 10% indicaron no haber medido o

tener presente el resultado de las operaciones en los mercados derivados. Un 43.3%

indicaron no haber tenido perdidas usando instrumentos derivado.

Lo anterior tiene sentido y reafirma los resultados obtenidos en la pregunta 14 ya que

si se suma el 46.6% que indico haber tenido perdidas y el 10% que indico no medir o

conocer el resultado de estas operaciones, obtenemos un 56.6%, cercano al 56,7% que

argumento percibir mayores riesgos que beneficios al usar los derivados financieros.

15. ¢Cual de las siguientes situaciones describe mejor la posiciéon de su

empresa frente a la cobertura de riesgos financieros?
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Figura 38. Resultado posicion frente a la cobertura de riesgos financieros

4
(13,33%)
‘ Preferimos asumir el riesgo 4
antes que pagar por cubriro (13,33%)
43132% @ Estariamos dispuestos 9
3N 9 a pagar por cobertura (30,00%)
; O (30,00%)
. Ya utilizamos instrumentos 4
de cobertura (13,33%)
@ Desconocemos qué opciones 13
de cobertura existen (43,33%)

4
(13,33%)

Nota: Elaboracion propia, a partir de los resultados de la investigacion.

El 43,4% de los encuestados indicaron desconocer que opciones de coberturas
mediante derivados financieros existen para sus empresas, el 13,3% prefieren asumir los
riesgos antes que asumir los costos o riesgos de una cobertura. Solo el 30% se
mostraron dispuestos a usar coberturas mediante derivados financieros si el riesgo es
significativo. Tan solo el 13,3% indico utilizar derivados financieros como método de
cobertura en la actualidad.

Anadlisis del resultado con el modelo causal del sistema (CLD en Vensim)

Teniendo en cuenta la herramienta tecnoldgica Vensim, se elabor6 a partir del
resultado de la aplicacion del instrumento de recoleccion de informacion, el modelo de
mapa de variables clave con sus respectivas relaciones de causa y efecto, la cual se
encuentre a continuacion en la figura 39, con el propésito de visualizar de manera
completa y de igual manera relacionar su causalidad, permitiendo la identificacion de
forma completa de acuerdo con el problema de investigacion planteado y poder visualizar

su comportamiento. A continuacién, se presenta este modelo.
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Figura 39. Modelo causal del sistema incorporando instrumento de investigacién (CLD en Vensim)
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Analisis general de resultados - Propuesta de solucion a la problematica

Situacion Actual

En Colombia el tejido empresarial esta representando principalmente por las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas — MiPymes, estas representan cerca del 90% del sector
empresarial, a su vez, son creadores de aproximadamente un 80% del empleo nacional.
(Barrera Lievano et al., 2022)

Lo que significa que en gran medida la estabilidad, fortalecimiento, crecimiento y
apropiacion de conocimientos financieros por parte de las MiPymes deben ser de las
prioridades mas altas de los especialistas y magister en gestién financiera y del MBA de
la universidad EAN. Es por lo anterior que esta investigacién se hace relevante,
entender, comprender e identificar la situaciéon actual de las MiPymes permite analizar
sus problematicas, reconocer sus debilidades e identificar las fortalezas permitiran crear
un tejido empresarial robusto que haga frente a las crecientes tensiones geopoliticas y
militares a nivel nacional e internacional. Actualmente la civilizacién humana se enfrenta
a complejos escenarios de convivencia, la guerra econémica entre potencias y las
diferentes decisiones geopoliticas crean un alto nivel de incertidumbre financiera, lo que
se traduce en volatilidad y desencadena del aumento del riesgo.

La MiPymes colombianas se enfrentan dia a dia al riesgo financiero, las decisiones
que deben tomar los responsables de la direccion estratégica de las MiPymes se
traducen en decisiones de vida o muerte empresarial es decir mantenerse financiera y
operativamente o caer en riesgo de quiebra.

Es en este punto donde la investigacién realizada es importante como diagndstico de
la situacion real de las MiPymes frente a herramientas de coberturas de riesgo como los
merados derivados.

La presente investigacion identifico que la planeacién financiera no representa gran

importancia para los responsables de direccion estratégica de un gran porcentaje de
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MiPymes, ya que los lideres y/o empresarios le dan mas relevancia e importancia a la
supervivencia empresarial via la continuidad de la actividad econémica en la
organizacion.

Se logro identificar que la planeacion financiera se realizar de manera informal y/o
ocasional, si seguir una metodologia, directriz y/o politica, dejando al azar situaciones
financieras que pueden llegar a afectar a estas empresas en el mediano y/o corto plazo.

Asimismo, estas organizaciones no invierten en herramientas estructuradas para el
analisis de la informacion financiera, contando principalmente con hojas de calculo
basicas (Microsoft Excel) para la recolecciéon de informacion y el analisis de la data
generada para soportar asi la toma de decisiones financieras.

De igual modo, se logré determinar como aspecto positivo que estas empresas
cuentan principalmente con personal con formacion universitaria de pregrado o posgrado
en su mayoria, sin embargo, esto no se traduce en el nivel de conocimiento financiero
pues se analizé que poseen grande deficiencias asociadas al conocimiento de
herramientas de analisis financiero y en mayor medida a conceptos mas especializados
y avanzados en el manejo de las finanzas corporativas, mercados derivados y/o
mercados de capitales.

Un ejemplo de ello fue la consulta que se le realizé a estas organizaciones, en la cual
se queria que indicaran su nivel de conocimiento sobre las herramientas financieras que
pueden ayudar a gestionar riesgos como lo son: la cobertura de tasa de cambio, la
cobertura de tasa de interés y la cobertura de commodities (Materias primas), lo que las
empresas indicaron en promedio, no contar con un conocimiento sobre estas coberturas.

Igualmente, en la investigacion desarrollada, las MiPymes que participaron en el
diligenciamiento del instrumento, indicaron que factores internos como: el liderazgo
organizacional, la cultura organizacional, el talento humano, la infraestructura

tecnoldgica, la gestion de recursos (Ingreso y/o ventas), y los procesos operativos,
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representan una barrera para la gestion financiera y el crecimiento de la empresa, a su
vez indicaron que en primera medida el liderazgo organizacional no representa una
barrera, seguido de la cultura organizacional, sin embargo, la gestion de recursos
(Ingresos y/o ventas) representa una barrera critica para la gestion financiera y el
crecimiento de la empresa, seguido del talento humano.

Por lo anterior, se puede inferir que la generacién de recursos para la sostenibilidad
de la organizacion es una categoria muy alta de la cual las MiPymes tiene gran
preocupacion, seguida del personal (talento humano) el cual desarrolla las actividades en
la compania, por lo que la gestion financiera y el crecimiento organizacional va muy
atado al comportamiento de estas categorias.

Aunque no se debe olvidar, que los procesos operativos y la infraestructura
tecnoldgica también hacen parte de las categorias identificadas por las empresas como
una barrera moderada y/o significativa, ya que si no se le presta atencion de manera
oportuna se puede convertir en una barrera critica, logrando afectar a la organizacion ya
sea en el corto, mediano o largo plazo. Esto reafirma que las compafias cuentan con
herramientas tecnoldgicas basicas para el analisis de la informacion financiera.

De igual manera, al validar las respuestas brindadas sobre el nivel de conocimiento
sobre los aspectos relacionados con los instrumentos financieros derivados tales como:

a. Comprension sobre el concepto de los instrumentos financieros derivados.

b. Comprensién sobre los diferentes tipos de derivados (futuros, forwards,
opciones y swaps).

c. Entendimiento de cédmo funcionan los contratos de derivados en términos de
precios futuros y liquidacion.

d. Comprension sobre el uso de garantias (margen) en las operaciones con
derivados, tengo conocimiento sobre los riesgos asociados a los derivados

(riesgo de mercado, contraparte, apalancamiento).
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e. Comprension sobre la diferencia entre derivados estandarizados y no
estandarizados (OTC).

f. Comprension sobre los principales actores del mercado que ofrecen
instrumentos derivados (bancos, comisionistas de bolsa, entre otros).

g. Entendimiento de cual es el rol de las entidades que participan en el mercado
de derivados (intermediarios financieros, bolsas de valores y camaras de riesgo
de contraparte).

Se indica en el resultado de este instrumento, que en promedio el conocimiento es
basico y/o nulo sobre estos aspectos, lo que ratifica la falta de preparacion en actitudes
de finanzas corporativas por parte del personal que toma las decisiones y/o administra
los recursos en las empresas. Asimismo, la utilizacién de instrumentos técnicos
financieros es bastante bajo.

Aunque vale aclarar, que las compafiias encuestadas tratan de adquirir conocimiento
sobre la gestién de riesgos financieros y el uso de instrumentos financieros, por lo que
estas compafdias utilizan los canales de facil acceso y bajo costo disponibles para ello,
siendo la informacion digital el mas usado (internet, plataformas, contenidos
especializados).

De igual forma, y en cierta medida también depende del objeto y/o actividad
econdmica que desarrollan las MiPymes, ya que en la medicion también se logré
identificar que no cuenta con el conocimiento en estos temas ya que poco lo usan y su
interés en adquirir este conocimiento no es muy alto.

Al tener en cuenta todo este panorama, en el estudio se logré identificar que las
MiPymes ha experimentado alguna pérdida financiera significativa asociada a la
volatilidad de tasas de cambio, tasas de interés o precios de materias primas, entre otros,
por lo que su impacto fue moderado principalmente, sin embargo, hubo compa#ias que

expresaron no haber tenido perdidas de este tipo.
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De esta manera, se logro identificar que la cobertura de riesgos financieros por parte
de las MiPymes es muy baja, ya que, segun lo expresado por medio del instrumento de
medicion, estas compafias desconocen qué opciones de cobertura existen para la
cobertura de riesgos.

Al conocer estos resultado, se puede cuestionar si los productos y servicios que
ofrecen los bancos o entidades financieras para ayudar a las MiPymes a protegerse de
riesgos economicos son suficientes o estan disenados para otro nicho de negocio, por lo
que al plantear este inquietud por medio del instrumento de recoleccién a las empresas,
indicaron principalmente, que no tienen suficiente informacién para identificarlo, aunque
unas empresas piensan que estos producto y/o servicios buscan apoyar a empresas de
grandes volumenes de operaciones (grandes empresas).

Oportunidades

Las Micro, Pequenas y Medianas Empresas — MiPymes, tienen grandes
oportunidades que enfrentar. Las condiciones del mercado para generar ingresos, la
creacion de valor a los productos y/o servicios que ofrecen en su actividad econémica,
implica que deben realizar grandes esfuerzos, ya que las necesidades insatisfechas,
como la innovacién tecnoldgica y los repentinos cambios de consumo por los diferentes
actores de la economia, ofrecen grandes posibilidades.

Para iniciar con estos aciertos empresariales, las companias deberian realizar un
esfuerzo en la formalizacidn de la planeacion financiera, realizando presupuestos y
proyecciones estructuradas con seguimientos periodicos, con el propoésito de reformular
la estratégica para la generacion de ingresos, tomar las mejores decisiones sobre la
inversion y financiamiento o en su defecto poder crearle valor adicional al bien o servicio
ofrecido, para garantizar una rentabilidad o liquidez que se refleje en el corto, mediano o

largo plazo.
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Por otra parte, encontramos grandes oportunidades en la mejora continua de los
procesos internos de las organizaciones, ya que al ser mas eficientes en los procesos
operativos se garantizara la eficiencia de la gestién de recursos. En la actualidad debido
a la renovacién tecnoldgica, la llegada de la inteligencia artificial y los grandes avances
en la robdtica permite pensar que la infraestructura tecnoldgica actualizada abrira
grandes ventajas competitivas para el crecimiento sostenible de las organizaciones y la
toma de decisiones informadas.

De igual manera, no podemos olvidar el factor humano (talento humano), el cual nos
brindara la oportunidad de alcanzar las metas corporativas propuestas, y mejorando la
eficiencia al interior de la organizacion. Este factor impactara en la cultura
organizacional, mejorando los procesos de seleccion y retencion de personal clave para
la compainia, lo cual tendra un impacto positivo en la planeacion financiera.

Del mismo modo, el liderazgo organizacional también es clave para que todas las
fichas de este rompecabezas llamado empresa, funcionen de manera correcta: Los
objetivos como la visidon organizacional es muy importante que se comuniquen de
manera oportuna y en especial se incentiven para asi lograr el crecimiento organizacional
deseado.

Sin embargo, las MiPymes deben contar con la orientacién o asesoria necesaria para
protegerse de riesgos como la variacion del délar o el alza en los costos, ya que estos
factores pueden llegar a influir negativamente en las decisiones que tomen en el futuro
préximo. Una oportunidad seria la de contar con instrumentos de respaldo como son los
seguros, tener un producto financiero que respalde estos riesgos o en su defecto contar
con una reserva de recursos de facil acceso, lo que reducira costos y/o gastos
imprevistos.

Igualmente, mantener de manera periédica un proceso de capacitacion sobre

herramientas e instrumentos financieros (derivados) a los colaboradores que son
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responsables de las decisiones financieras en la organizacién, es de gran importancia
para la planeacion financiera, ya que por medio de su conocimiento y la experiencia que
van desarrollando, contribuiran al crecimiento estable de los ingresos de la organizacion,
y la optimizacion del flujo de caja por medio de juicios informados.

Para esta labor es muy importante contar con aliados estratégicos como las entidades
financieras, comisionistas de bolsa, agremiaciones, entre otros, ya que podran fungir en
algun momento como asesores o consultores externos que apoyaran en la gestion de
toma de decisiones.

No debemos olvidar que la perdida financiera es un riesgo latente por situaciones
como: la volatilidad de tasas de cambio, tasas de interés o precios de materias primas,
entre otros. Por lo que es muy importante prever su impacto o perdidas de este tipo, por
lo que la planeacion financiera toma gran relevancia para mitigar estos riesgos.

La diversificacion del portafolio de productos y/o servicios, convenios corporativos con
proveedores o intermediarios, es una forma basica de crear cobertura ante posibles
peligros financieros, pero no es suficiente, por lo que la oportunidad de la utilizacién de
herramientas financieras como los derivados permitira validar la relacién beneficio-costo,
el cual se podra medir en el corto, mediano y largo plazo.

Propuesta de solucion al problema planteado

El uso de instrumentos financieros (derivados), cada vez toma mayor relevancia para
las organizaciones, la necesidad de generar conciencia y brindar mayor capacitacion
sobre estas herramientas es de vital importancia.

Por lo que, brindar productos que permite la inclusion financiera a las MiPymes por
parte de las instituciones del sistema financiera es de gran importancia, ya que permitira
ser competitivos frente al mercado, generando un valor agregado a las empresas

permitiendo prolongar en el tiempo su operacién y/o actividad econémica.
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En las organizaciones en especial las MiPymes son muy sensibles a factores que
puedan afectar la toma de decisiones, por lo que factores internos como: el talento
humano, y la gestidén de recursos (ingresos y/o ventas) son claves para la sostenibilidad
en el tiempo de estas compaifias.

De igual manera, factores externos como: la falta de orientacion y/o asesoria para
protegerse de riesgos como la variacion del délar o alza de costos y no tener los recursos
necesarios para acceder a los productos que ofrecen las entidades financieras son
barreras que impiden la toma de decisiones.

Los mecanismos de cobertura financiera pueden ser herramientas y/o estrategias que
debe desarrollar las MiPymes para disminuir la exhibicion a posibles pérdidas
econdmicas y/o operativas, la rentabilidad del portafolio de bienes y/o servicios se debe
monitorear de manera constante ante eventos VUCA (volatiles, inciertos, completos y
ambiguos), ya que en estas situaciones es muy probable en cometer errores en la toma
de decisiones.

Los beneficios que brinda el uso de derivados son diversos, ya que va desde el poder
mitigar los riesgos cambiarios, la volatilidad de las tasas de cambio, y permitir mejores
condiciones de negociacidon para aquellas empresas que venden sus productos en el
exterior, entre otros. La alta gerencia puede utilizar este diagnéstico para identificar en
que aspectos esta fallando para realizar las mejoras respectivas al interior de la
organizacién, documentar los beneficios que trae para a su organizacion la
implementacion de esta herramienta financiera y la relacion del costo vs beneficio.

Adicionalmente, la planeacion financiera trae grandes ventajas, ya que refleja las
debilidades organizacionales que tiene la compafiia, permitiendo identificar las
prioridades de inversién que requiere la empresa, ya sean enfocados en la actividad
econdmica o para mejorar los procesos y procedimientos internos de las MiPymes. De

igual manera le permite tener un mejor control de su caja y de sus proveedores, por lo
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que la alta gerencia de las MiPymes en Bogota pueden usar este diagndstico para
visualizar su entorno en estos factores y crear planes de mejoramiento internos en el
corto y mediano plazo para llegar a ser mas competitivos.

Asimismo, la divulgacion de estas herramientas por parte de las diferentes camaras de
comercio permitira mayor visibilidad de estos productos, presentado sus bondades al
minimizar condiciones de riesgo asociadas a la volatilidad de: tasas de cambio, tasas de
interés o precios de materias primas, entre otros.

Por ultimo, vale la pena indicar que el nivel de operaciones de los mercados derivados
en Colombia no representa valores significativos frente a los volumenes negociados en
otros paises especialmente Estados Unidos, también es cierto que estos mercados
derivados estan disefiados para realidades econdmicas diferentes a la colombiana. Es en
este punto donde la innovacién Fintech en Colombia mediante los sanboxes de la
Superintendencia Financiera de Colombia permiten abrir posibilidades de adaptacién de
los mercados derivados a la realidad econémica colombiana y permitir la democratizacién
y acceso de estas herramientas financieras ajustadas a las realidades de las MiPymes
colombianas. Generando asi un nicho de mercado desatendido por los actores
financieros tradicionales. Lo anterior complementado con estrategias de asesora
acompanamiento y transferencia de conocimiento podria generar un enfoque integral que
resuelva la problematica, pensar en alternativas de remuneracion y/o pago basadas en
resultados, Esquemas de pago por éxito, modelo de participacion sobre utilidades,
esquema de ingresos compartidos o esquemas de participacion patrimonial generarian
que las Pymes no deban sacrificar su flujo de caja en adquirir conocimientos y/o

potenciar sus habilidades en toma de decisiones estratégicas.
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Discusion

Esta investigacion se enfrenta a varias limitaciones que permitirian cuestionar la
validez de los resultados obtenidos, las cuales han sido analizadas a continuacion y se
han identificado su impacto. Entre las limitaciones que se identificaron estan:

Subjetividad de las respuestas: Corresponde a la principal limitacién derivada de la
informacion o datos obtenidos en esta investigacion mediante las encuestas aplicadas a
las MiPymes. La recoleccion de informacion de variables como nivel de conocimiento
financieros y/o de derivados financieros, asi como la percepcion de riesgo dependen
directamente de capacidades, experiencias y contextos de cada uno de los encuestados.
Como indica Mendoza Torres & Sampieri Hernandez (2018b), “las investigaciones
descriptivas basadas en percepciones pueden presentar sesgos derivados de la
interpretacion subjetiva de los encuestados.” Sin embargo, el enfoque descriptivo y
exploratorio de esta investigacion permite que los resultados de esta investigacién cuyo
proposito se basa en identificar tendencias, percepciones y relaciones que describan el
comportamiento de las diferentes variables de la investigacion.

Los resultados obtenidos en esta investigacion permiten identificar, comprender y
concluir cuales son los fendmenos que afectan positiva o negativamente el entorno de los
mercados derivados y su utilizacion por parte de las MiPymes.

Representatividad de la muestra: Durante el proceso de recoleccién de informacion
(Encuesta) esta investigacion se vio afectada por factores que representaron barreras
importantes para acceder a los datos, el nivel de desconfianza de los empresarios, la
falta de interés para participar en este tipo de investigaciones, las limitaciones de tiempo
y/o disponibilidad para atender y responder la encuesta representaron serias barreras
que restringieron el alcance de las muestras. Por otro lado, el alto nivel académico y
técnico financiero de los mercados derivados restringe la participacion de las MiPymes,

segun Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) (2023) “Las
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MiPymes en economias emergentes presentan comportamientos heterogéneos frente al
acceso financiero y la participacién en procesos de transformacion financiera y
tecnoldgica”. En Colombia estos comportamientos en las MiPymes tienden a ser
heterogéneos, pero a su vez presentan una precarizacion en acceso financiero y
procesos de participacion financiera y tecnolégica. Lo que las limita y las aleja aun mas
de los mercados derivados.

Segun Mendoza Torres & Sampieri Hernandez (2018b), en investigaciones
descriptivas las limitaciones en el acceso a la poblacién objetivo pueden afectar
parcialmente la validez externa y la capacidad de generalizacion de los hallazgos.” Sin
embargo, la limitaciéon descrita no invalida la investigacion ya que la muestra de 30
encuestas permitié identificar tendencias, percepciones y relaciones logrando
comprender y concluir cuales son los fendmenos que afectan positiva o negativamente el
entorno de los mercados derivados y su utilizacién por parte de las MiPymes.

Acceso restringido a informacién financiera: Debido a que un alto porcentaje de
empresas poseen criterios confidencialidad empresarial lo que se traduce en reservas
para compartir informacion financiera. este aspecto representa una de las limitaciones
relevantes de la investigacién, ya que limita seriamente el analisis de barreras internas,
nivel de conocimiento financiero y analisis de planeacion financiera. Lo anterior sumado
al bajo nivel de utilizaciéon de derivados financieros por parte de la MiPymes genera una
seria limitacién de disponibilidad de informacién. Mendoza Torres & Sampieri Hernandez
(2018b) sefala “que las limitaciones en el acceso a informacion confiable pueden afectar
parcialmente la precision y profundidad del analisis en investigaciones descriptivas.” Sin
embargo, la limitacién descrita no invalida la investigacion ya que la informacién obtenida
permitié identificar tendencias, percepciones y relaciones logrando comprender y concluir
cuales son los fendmenos que afectan positiva o negativamente el entorno de los

mercados derivados y su utilizacion por parte de las MiPymes.
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Conclusiones y Trabajo Futuro

A continuacién, se presentan las conclusiones derivadas de la presente investigacion,
asi como el planteamiento de futuras investigaciones derivadas del presente diagndstico.

Conclusiones:

¢ Lainformacion encontrada en literatura e investigaciones académicas, asi como
estudios gubernamentales, asociaciones empresariales, gremiales y entidades
financieras permitieron identificar las variables (Impacto de las barreras internas, Impacto
de las barreras externas, Nivel de conocimiento financiero, Grado de percepcion del
riesgo) como los principales factores asociados al uso de derivados financieros por parte
de las MiPymes en Bogota.

e El andlisis situacional de las MiPymes en Bogota permito identificar:

o Aunque el 80% de los responsables de las decisiones estratégicas y
financieras de las MiPymes poseen estudios universitarios de pregrado
0 posgrado, el nivel de conocimiento asociado a temas financieros es
extremadamente bajo.

o EI76.6 % de las empresas encuestadas no realizan planeacion
financiera o en el mejor de los casos realizan una planificacion
financiera ocasionalmente.

o ElI'43% de las MiPymes encuestadas- desconocen los derivados
financieros y el 13.3% prefieren asumir los riesgos antes de pensar en
una cobertura.

o EI'53.3% indico desconocer o tener un conocimiento basico de
coberturas de tasa de interés, el 56.7% indico desconocer o tener un
conocimiento basico de coberturas de tasa de cambio y el 66.7%
indico desconocer o tener un conocimiento basico de coberturas de

Commodites.
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o Existe un potencial de negocio enfocado en una solucion integral de innovacion
tecnologia “Fintech” enfocada en las MiPymes, un nicho de mercado que
actualmente es altamente desatendido por los actores financieros tradicionales,
Los mercadores derivados pueden ser adaptados a las condiciones econémicas
y empresariales colombiana. terminologia como micro derivados, micro
opciones, micro forwards y conceptos asociados pueden adaptarse a las
realidades de las MiPymes, mediante los sandboxes normativos y regulatorios
de la Superintendencia Financiera de Colombia ayudando asi a viabilizar la
adaptabilidad de los mercados derivados a las Mipymes colombianas

Trabajo futuro:

En Colombia el 91.4% del tejido empresarial del pais corresponde a MiPymes
(Observatorio del Desarrollo Econémico [ODEB], 2024). y conforme a los resultados de la
presente investigacion se identificaron importantes fallas estructurales en las MiPymes
sin embargo las propias MiPymes, los actores financieros y/o gubernamentales poco o
nulo esfuerzo han realizado con el objetivo de lograr una inclusion de las MiPymes al
mundo de los derivados financieros. Dado lo anterior se considera que existe un
segmento importante de mercado desatendido. la democratizacion e innovacién (Fintech)
abren la oportunidad de una solucién tecnolégica integral que permita brindar soluciones
de capacitacién, acompafamiento, asesoria e inclusion a los mercados derivados
generado un ambiente propicio para la adopcion de micro derivados que se adapten a las
necesidades de las MiPymes en Colombia. Por lo que se considera viable realizar un
estudio asociado a la creacién de una Fintech de micro derivados que permita
democratizar el mercado de derivados financieros para las MiPymes y enfocado en los
sandbox regulatorios que permitirian reducir las barreras normativas y simplificar
procesos operativos, automatizar reportes financieros y facilitar el cumplimiento

regulatorio y contable exigido por las NIIF y las entidades supervisoras.
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Lo anterior abre la puerta a otro tipo de investigacion asociada al impacto de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera - NIIF en la adopcién de instrumentos
derivados financieros por parte de las MiPymes. Especificamente en el impacto que
conlleva para las MiPymes el reconocimiento contable y medicién de operaciones de
cobertura y como podria adaptarse la regulacion para soluciones innovadoras.

Ofra linea de investigacion se deriva de proponer un modelo orientado a la creacién
de indicadores de commodities agricolas y/o de materias primas industriales evaluando
los precios y la volatilidad, con el objetivo de fortalecer la gestion de riesgo de las
MiPymes. En Colombia las MiPymes son la columna vertebral de las grandes empresas
integradoras. Un ejemplo claro son las grandes constructoras que subcontratan a
constructoras Pymes transfiriendo el riesgo y a su vez financiandose con las MiPymes
bajo la ley 2024 de 2020 “Ley de Pago en Plazos Justos”. Las Pymes constructoras se
ven obligadas a aceptar mayores riesgos en su operacion con el objetivo de generar
facturacién que les permita subsistir. Sin embargo, para una constructora Pyme que
cierra un contrato para ejecucion en 1 o 2 afios, la volatilidad del precio de materiales
como el acero y el cemento representa un riesgo alto. La creacion de nuevos
commodities ajustados a la realidad colombiana permitiria a las Pymes realizar
coberturas de riesgo. Por lo que una investigacion de este tipo podria ser un punto de

partida de innovacion Fintech.
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Anexos

Anexo 1 Formato_validacion V_de Aiken

VALIDACION INSTRUMENTO DE MEDICION - V DE AIKEN

Diagnéstico Financiero para MiPymes: Uso de Derivados.

Nombre del Evaluador: William Zuluaga Mufioz Rol del evaluador: Director del programa de Posgrado en Finanzas Fecha de aplicacian:

INSTRUCCIONES: Para validar el instrumento de diagnostico requerido en el presente estudio, se han identificado una serie de variables y un grupo preguntas que las describen. Califique cada una de las preguntas formuladas siendo 1 totalmente de acuerdo
[ 0 totalmente en desacuerdo, en relacion a su grade de claridad, pertinencia y relevancia. Por favor tenga en cuenta las siguientes definiciones:

Claridad: la pregunta estd correctamente redactada y es facil de comprender por el evaluador.
Pertinencia: la pregunta permite medir con prcision la variable identificada.
Relevancia: se evidencia un enfoque tedrico adecuado en la redaccion de la pregunta.

A. Impacto de las barreras internas de las MiPymes en el uso estratégico de derivados financieros. CLARIDAD PERTINENCIA RELEVANCIA| Observaciones

Indique el tipo y/o tamafio de la empresa.

Micro Empresa
Pequefia 1 1 1
equefia Empresa
Mediana Empresa
Gran Empresa

Rol organizacional

Gerente
3 Director 1 1 1
Contador
Asesor
otro

£En qué nivel se encuentra formalizada la planeacion financiera en su empresa?

No existe planeacién financiera formal
4 Se realiza de manera informal v ocasional 1 1 1
Se reslizan presupuestos basicos anusles

Se realizan presupuest estructuradas
Seimplementa pla imi

£En qué medida 105 siguientes ra para a gestion financiera y ol crecimiento de |a empresa?

1.No 2. Represerta [3. Representa |4. Representa [5. Represerta
representa  |una barrera una barrera  [unabarrera  |una barrera
unabarrera|leve moderads _|significativa _|critica
Liderazgo
Cultura
Infraestructura
5 iy 0 1 1

procedimientos.

Estructura
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B.Impacto de las barreras externas de las MiPymes para el uso estratégico de derivados financieros.

117

CLARIDAD PERTINENCIA RELEVANCIA Observaciones
¢La empresa dispone de herramientas tecnol 6gicas adecuadas para analizar |a informacion financiera?
__ Nocuenta con herramientas para ¢l analisis de la informacién financiera
_ Cuenta con herramientas bésicas (e]. Microsoft Excel - hojas de calculo)
6 i cuentacon intermedias digitales de ¥ de informacidn financiera - software contables, entre otros) 0 1 1
__Cuentacon ientas avanzadas ientas informticas de integracion de |a informacién - ERP, Herramienta de inteligenica de negocios - 81, IAentre
otros)
£5u empresa ha intentado buscar orientacion o asesoria en entidades financieras, bancos o 2sesores Sobre Como protegerse e riesgos como la variacion del
d6lar o el alza de costos?
__ Nunca lo hemos intentado
;| Lointentamos y fue facil encontrar asesoria adecuada 1 1 1
__Encentramos asesoria pero muy general, no aplicaba a nuestra empres
_ Fue dificil encontrar alguien que entendiera nuestras necesidades
_ Noencontramos ninguna asesoria til para nuestro tamafio de empresa
) Algunas entidades financieras exigen montos minimos elevados (superiores a $200 millones de pesos) para acceder a ciertos productos de cobertura financiera.
& £En qué medids considera que este tipo de requisito economico limits a su empresa pars explorar herramientas que protejan sus ingresos ante cambios en
precios o tasas?
& | Noesuna limitacion para nuestra empresa 1 1 1
s una limitacién menar
€5 una limitacién moderada
s una limitacién importante
_MNos impide. acceder a ese tipo de i
Pensando en los productos y servicios que ofrecen los bancos o entidades financieras para ayudar a las empresas a protegerse d riesgos econémicos,
éconsidera que esa oferts esta pensads para empresas del tamafio de |a suya, o siente que estd disefiada principalmente para grandes empresas?
4 | Est completamente adaptada a empresas como la nuestra o 1 N
__Esta parcialmente adaptada
__ Notengo suficiente informacicn para saberlo
' Esta principalmente pensada para grandes empresas
_ Noexiste oferta disponible para empresas de nuestro tamafio
C. Nivel de conocimiento financiero e impacto en la toma de las MiPy doal derivados / DIEGO CLARIDAD PERTINENCIA RELEVANGIA Observaciones
¢Cusl es el nivel académico més alto alcanzado por la persona responsable de las decisiones financieras?
Primaria
10 sachiller 1 1 1
Técnico / Tecndlogo
Profesional universitario
Postgrado
Basado en operacian y realidad de su empresa, indique su nivel de Sobre las sigurentes cieras que pusden ayudar a gestionar
riesgos
1:Ningan  [2: Conocimi 3: Conocimi 4c
item i : i
n conocimiento intermedio avanzado 1 1 1
Coberturas Tasa de cambio
Coberturas Tasade interes
Coberturas ¢ (Mateias primas)
indique su nivel de conacimiento sabre Ios 3 guientes aspectos relacionados con o5 instrumentos financ eros derivados:
e Ningiin imi Conacimi Conodimi
e Conocimiento Bisico Intermedio Avanzado
£ comarendo ol canzepts de oz insrumentss finsneiero: derivado:
&
g [Canoca o diferentes tinos de derivados (futuros, farwards, apcionss ¥
&
waps)
ertiznds cima funcionan loz contratos d derivados en tirmings d
presias fururss y liqui dasién
2 0 1 1
comprendo el uso degarantias (mareen) en las operaciones con derivados
[renea conacimienta sabretas riesgos asociados  los derivados friesgo de
mercads, contraparts, apalancamient)
[comarend a siferencia enve derivados esmndarizados yno
andarizados (070,
[canoca 02 princ e ctores el marcadia que ofvecen instramentas
dervades (bancos, comisionstas ds bolzs, antre otros)
erdends o rol B
bz d valaras y o
Indique cusles son las principales fuentes a través de las cuales su empresa adquiere conocimiento sobre Ia gestion de riesgos financieros y el uso de
instrumentos financeros (incluyendo derivados
__ conocimiento interno (experiencia del empresario o equipe financiera)
Capacitacién formal (cursos, diplomados, formacién académica)
13—
__ Asesoria externa (consultores, asesores financieros) 1 1 1
__Entidades financieras (bancos, comisionistas de bolsa)
__informacién digital (internet, plataformas, contenidos especializados)
__ Gremios o asociaciones empresariales
__ Nocuenta con conocimients n estos temas
D.Grado de percepcién del riesgo en el uso de derivados CLARIDAD PERTINENCIA RELEVANGIA Observaciones
¢Considera usted que los riesgos asociados al uso de los derivados financieros superan los beneficios que estos pueden generar para su empresa?
18
s 1 1 1
__no
éSu empresa ha experimentado alguna pérdida financiera significativa asociada a Ia volatilidad de tasas de cambio, tasas de interés o precios de materias
primas entre otros?
15 |__Si,con impacto alto en los resultados 0 1 1
] __si, con impacto moderado
2 __Nohemos tenido pérdidas de este tipo
z __Nosabemos / No o hemos medido.
¢Cusl de las siguientes situaciones describe mejor la posicion de su empresa frente a la cobertura de riesgos financieros?
1 | Preferimos asumir i riesgo antes que pagar el costo de una cobertura o 1 N
__ Estariamos dispuestos a pagar por cobertura si el riesgo s significativ
' va utilizamos instrumentos de cobertura actualmente
_ Desconocemos qué opciones de cobertura existen para nuestra emprasa
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Anexo 2 Herramienta recoleccion de datos (Encuesta)

Diagnostico Financiero para MiPymes: Uso de Derivados. )

Cuando envie este formulario, no recopilaré automaticamente sus detalles, como el nombre y la direccién de correo

electrénico, a menos que lo proporcione usted mismo.

* Obligatorio

Autorizacién de tratamiento de datos personales

De conformidad con la Ley 1581 de 2012 y el Decreto 1377 de 2013 sobre proteccién de datos
personales en Colombia, autorizo de manera libre, previa, expresa e informada el tratamiento de
la informacion suministrada en esta encuesta para fines exclusivamente académicos y de
investigacion. La informacion recolectada sera utilizada de forma confidencial y agregada,
garantizando la proteccion de mis datos personales. *

(@) Acepto el tratamiento de mis datos personales y autorizo el uso de la informacién para los fines descritos.

O No acepto el tratamiento de mis datos personales.

Indique el tipo y/o tamano de la empresa. *

i ‘ Micro Empresa

O Pequefia Empresa
O Mediana Empresa

O Gran Empresa
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Rol organizacional *
() Gerente
C ) Director
O Contador
O Asesor

Q Otras

¢En gué nivel se encuentra formalizada la planeacion financiera en su empresa? *
O No existe planeacién financiera formal
O Se realiza de manera informal y ocasional
O Se realizan presupuestos basicos anuales
O Se realizan presupuestos y proyecciones estructuradas

O Se implementa planeacion financiera integral con seguimiento periédico

119

:En qué medida los siguientes factores internos representan una barrera para la gestion financiera y el
crecimiento de la empresa? *

4: Representa una

1:Morepresenta  2: Representa una 3: Representa una 5: Representa una

barrera ;
una barrera barrera leve barrera moderada significativa barrera critica
Liderazgo organizacional O O O O O

Cultura organizacienal O O O O O
Talento Humano O O O O O

Infraestructura tecnolégica O O

O O O
Gestion de recursos (Ingresos
y/o ventas) O O Q O O

O
O
O

Procesos Operacionales O O
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¢La empresa dispone de herramientas tecnolégicas adecuadas para analizar la informacion financiera? *

No cuenta con herramientas para el analisis de la informacién financiera

Cuenta con herramientas intermedias (Aplicaciones digitales de sistematizacién y procesamiento de informacién financiera
- software contables, entre otros)

O Cuenta con herramientas basicas (ej. Microsoft Excel - hojas de calculo)
O Cuenta con herramientas avanzadas (Herramientas informéticas de integracion de la informacién - ERP, Herramienta de in-

teligenica de negocios - B, 1A entre otros)

¢Su empresa ha intentado buscar orientacion o asesoria en entidades financieras, bancos o asesores
sobre como protegerse de riesgos como la variacion del délar o el alza de costos? *

O Nunca lo hemos intentado

O Lo intentamos y fue facil encontrar asesoria adecuada

() Encontramos asesoria pero muy general, no aplicaba a nuestra empresa
O Fue dificil encontrar alguien que entendiera nuestras necesidades

O No encontramos ninguna asesoria Util para nuestro tamario de empresa

Algunas entidades financieras exigen montos minimos elevados (superiores a $200 millones de pesos)
para acceder a ciertos productos de cobertura financiera. ;En qué medida considera que este tipo de
requisito econémico limita a su empresa para explorar herramientas que protejan sus ingresos ante
cambios en precios o tasas? *

O No es una limitacién para nuestra empresa
() Es una limitacién menor

O Es una limitacién moderada

O Es una limitacién importante

(O Nos impide completamente acceder a ese tipo de herramientas
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Pensando en los productos y servicios que ofrecen los bancos o entidades financieras para ayudar a las
empresas a protegerse de riesgos economicos, jconsidera que esa oferta estad pensada para empresas
del tamano de la suya, o siente que esta disefiada principalmente para grandes empresas? *

Q Esta completamente adaptada a empresas como la nuestra
O Esta parcialmente adaptada
C) No tengo suficiente informacion para saberlo

O Esta principalmente pensada para grandes empresas

Q No existe oferta disponible para empresas de nuestro tamafo

10

;Cual es el nivel académico mas alto alcanzado por la persona responsable de las decisiones financieras?
*

Selecciona la respuesta h

Basado en operacion y realidad de su empresa, indigue su nivel de conocimiento sobre las siguientes
herramientas financieras que pueden ayudar a gestionar riesgos *

1: Mingin . . . 3: Conocimiento 4: Conocimiento
Conocimiento 2: Conocimiento Basico intermedio Avanzado
Coberturas tasa de cambio O O O O

Coberturas Tasa de interés C. C. C. C.

Caobertura Commeadities
(Materias primas) O O O O
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Indigue su nivel de conocimiento sobre los siguisntes aspectos relacionados con los instrumnentos financiencs derivados: *

12 MingLn Conacimianto 2 Comocimianto Basion

Coemgrendo @ corcepen de
los irstrumentos financkenos
derivados

Coraren ok dilerentes Tpas
de derhadas [futuros,
tormards, opciones v swaps)

Erfiendio cama tuncianan los
contratns de derivadas en
rnmincs o precios fubaros y
liquicacian

Coengeendn o uso da
garantizs (rarngen} en las
oparacionis con derivados

Tengo conodimienn sabne los
Masgos Eociados a o

derivados [iesge de mercadn,
contraparta, apalancamianto)

Coergeends b diferencia
e dafivad os
astardarizados y ro
estandarizados (070}

Comoeen ks principaies
actones dal mercadn que
ofrecem instnamenaos
darivados [bancos,
cormisionktas e bolsa, enire
oirog)

Erviamadio el rod di las
rtldackes qua participan on o
misrcado da dirivados
Nremmradiarcs Inanceras,
bolsis de valones y climaias
i Mg die cantraparta

3: Conacimenio inberrscio

&: Conaimenio Axanzado

Indique cuéles son las principales fuentes a través de las cuales su empresa adquiere conocimiento
sobre la gestion de riesgos financieros y el uso de instrumentos financieros (incluyendo derivados):
*

Capacitaciéon formal (cursos, diplomados, formacién académica)

Asesoria externa (consultores, asesores financieros)

Entidades financieras (bancos, comisionistas de bolsa)

Informacién digital (internet, plataformas, contenidos especializados)

Gremios o asociaciones empresariales

® o o @ @ o ©

No cuenta con conocimiento en estos temas

Conocimiento interno (experiencia del empresario o equipo financiero)
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:Considera usted que los riesgos asociados al uso de los derivados financieros superan los beneficios
que estos pueden generar para su empresa? *

O s
O no

:Su empresa ha experimentado alguna pérdida financiera significativa asociada a la volatilidad de tasas
de cambio, tasas de interés o precios de materias primas entre otros? *

O Si, con impacto alto en los resultados
O Si, con impacto moderado
O No hemos tenido pérdidas de este tipo

O No sabemos / No lo hemos medido

;Cual de las siguientes situaciones describe mejor la posicion de su empresa frente a la cobertura de
riesgos financieros? *

O Preferimos asumir el riesgo antes que pagar el costo de una cobertura
O Estariamos dispuestos a pagar por cobertura si el riesgo es significativo
C) Ya utilizamos instrumentos de cobertura actualmente

O Desconocemos qué opciones de cobertura existen para nuestra empresa
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