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RESUMEN 

Teniendo en cuenta la importancia que han adquirido los derivados financieros 

como mecanismos que brindan a los contribuyentes el poder de reducir u optimizar los 

riesgos financieros tales como riesgos de cobertura, riesgos de liquidez, riesgos del tipo de 

cambio etc., a los que diariamente se ven expuestos en el mercado y que son muy 

frecuentes ya que en estos tiempos las divisas del mundo son muy fluctuantes debido a 

carácter especulativo, macroeconómicos etc., lo que se pretende a través de este ensayo es 

determinar el impacto que tienen algunos de estos derivados financieros como lo son las 

opciones y los forwards en el flujo de caja de las PYMES en Colombia, teniendo en cuenta 

que las  PYMES conforman el sector productivo con mayor capacidad de empleo, llegando 

a generar más del 90% de ocupaciones en el país, y que pese a que Colombia ya cuenta con 

mayor asesoramiento técnico y destreza en este campo, el porcentaje de organizaciones que 

han empezado a utilizar estos derivados financieros es mínimo. 

El uso adecuado de herramientas financieras tales como opciones y forwards 

dentro de las pequeñas y medianas empresas Colombianas, dan la oportunidad de generar 

un musculo financiero que permita aumentar la credibilidad de las entidades y con esto 

puedan generar mayor confianza por parte de los stakeholders como lo son inversionistas, 

accionistas o empresarios internacionales que están contribuyendo en el crecimiento 

progresivo  de la compañía y en general en absolutamente toda la economía colombiana 

que tiene el propósito de sobresalir ante las calificadoras de riesgo que nos concedan 

perfilar como excelentes países. 
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ABSTRACT 

 

Taking into account the importance that financial derivatives have acquired as 

mechanisms that give taxpayers the power to reduce or optimize financial risks such as 

hedging risks, liquidity risks, exchange rate risks, etc., which are daily They are exposed in 

the market and that they are very frequent since in these times the currencies of the world 

are very fluctuating due to speculative, macroeconomic, etc., what is intended through this 



 

 

test is to determine the impact that some of these derivatives have such as options and 

forwards in the cash flow of PYMES in Colombia, taking into account that PYMES make 

up the productive sector with the greatest employment capacity, generating more than 90% 

of jobs in the country, and that despite the fact that Colombia already has more technical 

advice and skills in this field, the percentage of organizations that have started to use these 

derivatives financial is minimal. 

The proper use of financial tools such as options and forwards within small and 

medium-sized Colombian companies, give the opportunity to generate a financial muscle 

that allows increasing the credibility of the entities and with this they can generate greater 

confidence on the part of stakeholders such as They are international investors, 

shareholders or businessmen who are contributing to the progressive growth of the 

company and, in general, to the entire Colombian economy, which has the purpose of 

standing out before the risk rating agencies that grant us profile as excellent countries. 
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INTRODUCCION 

Estudiar el manejo y funcionamiento de los instrumentos financieros es de vital 

importancia,  en un mercado donde diariamente los riesgos son enormes por las constantes 

variaciones y fluctuaciones de la moneda en los mercados financieros, las pymes en 

Colombia que son empresas que han trabajado firmemente y generan más del 90% de 

empleos en la nación, no han tenido muy buena suerte con las políticas monetarias 

establecidas en el país tales como devaluación y revaluación frente al dólar, es por ellos que 

estas pequeñas y medianas empresas deben tener los conocimientos suficientes y la certeza 

de que el uso de estas herramientas financieras son de gran prioridad en el desarrollo, 

crecimiento y estabilidad de sus negocios. 

Así bien estas compañías pueden determinar que el impacto que tienen las opciones 

y los forward en el flujo de caja de sus empresas es favorable en los estados de resultados 

de la entidad, les permitirá extender sus objetivos, fomentar metas mucho más acordes, 

ejecutar proyecciones acertadas y hábiles que les dé acceso a  permanecer en un mercado 

financiero, mitigar o eliminar esos riesgos a los cuales se ven expuestos constantemente, 

generando nuevos créditos que permita que las compañías puedan ampliarse o determinar 

una liquidez futura referida a un flujo de caja con riesgo cambiario en menor porcentaje. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

EL IMPACTO QUE TIENEN LAS OPCIONES Y LOS FORWARDS EN EL 

FLUJO DE CAJA DE LAS PYMES EN COLOMBIA 

 

Derivados financieros 

Para controlar y mitigar los riesgos a los que las organizaciones se ven expuestas 

diariamente en el mercado financiero, por temas de volatilidad de la moneda, el uso 

adecuado de los derivados financieros pueden ser una gran solución. “Los derivados son 

instrumentos financieros diseñados sobre un subyacente y cuyo precio dependerá del precio 

del mismo. En términos generales, un derivado es un acuerdo de compra o venta de un 

activo determinado, en una fecha futura específica y a un precio definido. Los activos 

subyacentes, sobre los que se crea el derivado, pueden ser acciones, títulos de renta fija, 

divisas, tasas de interés, índices bursátiles, materias primas y energía, entre otros.” (Bolsa 

de Valores de Colombia, 2019).  

Estas herramientas sirven a las organizaciones colombianas a aminorar los altos 

riesgos a los que se exponen diariamente por las condiciones cambiantes de los mercados 

financieros tales como riesgos de cobertura, riesgos de liquidez, riesgos del tipo de cambio 

etc. que puedan originarse de su operación. También pueden ser utilizados en la 

planificación estratégica y financiera de las compañías, definida como: “el proceso de 

elaboración de un plan financiero integral, organizado, detallado y personalizado, que 

garantice alcanzar los objetivos financieros determinados previamente, así como los plazos, 

costes y recursos necesarios para que sea posible.” (AND Bank, 2015). 

En el mercado financiero los derivados han estado en auge y han logrado grandes 

ventajas y alternativas de mucha importancia en el mundo financiero y en el sector real. En 

el caso particular de Colombia, es un mercado que está siendo experimentando y 

escasamente se está desarrollando, pero que por las circunstancias dadas en los últimos 



 

 

años y el gran trabajo desempeñado por la Bolsa de Valores de Colombia ha cogido 

bastante fuerza.  

En virtud de ello es cuestión importante tener los conocimientos suficientes y tener 

la claridad acerca de los conceptos que se manejan cuando de derivados financieros se 

habla. Los instrumentos financieros son múltiples y pueden ser ordenados de acuerdo a  su 

grado de dificultad, a las cualidades o rasgos que los puedan distinguir o agentes que 

intervienen en ellos, la intención del presente ensayo es dar claridad sobre la 

conceptualización de los siguientes instrumentos financieros:  

Forward 

“Es un derivado que se determina mediante un contrato entre dos (2) partes, hecho 

a la medida de sus necesidades, para comprar/vender una cantidad específica de un 

determinado subyacente en una fecha futura, fijando en la fecha de celebración las 

condiciones básicas del instrumento financiero derivado, entre ellas, principalmente el 

valor, la fecha de entrega del subyacente y la modalidad de entrega”. (Superintendencia 

Financiera de Colombia, 1995).  

Este instrumento financiero muestra diversos beneficios para el dueño de la 

entidad, en primer lugar elimina la incertidumbre que se da por la volatilidad de la moneda 

funcional, por la fluctuación o variación que se da en el mercado financiero y que respalda 

la disponibilidad de un flujo de efectivo de la caja de la organización en una fecha futura, 

asegurando el rendimiento financiero de las entidades y favoreciendo la toma de decisiones 

sobre todo en temas de inversión y asentamiento de nuevos planes dentro de las entidades. 

En segundo lugar este instrumento financiero se adapta a las necesidades de la empresa 

dado que en el contrato se estipulan requisitos como lo son el monto, plazo y condiciones a 

la medida. Y por último en “El mercado interbancario no se producen costos adicionales 



 

 

como comisiones o garantías y el saldo de las operaciones puede hacerse con o sin entrega 

física de los dólares (Delivery o Non Delivery)”. (Bancoldex, 2005: 12). 

Los Forwards son operaciones de cobertura cambiaria. En el momento en que una  

PYME exportadora quiera acceder a un producto como este, debe tener en cuenta que para 

ello deberá cumplir algunas condiciones, entre ellas: poseer una línea de crédito con una 

entidad bancaria o  con una corporación financiera, ya que son los entes exclusivos en 

Colombia que pueden entregar este producto. Cuando la PYME cuente con la línea de 

crédito y esta sea debidamente avalada, pueden continuar a negociar en el área del banco o 

de una corredora de bolsa donde se intermedian las compras y las ventas de cada moneda. 

 El trámite de negociación no tiene ningún grado de dificultad ni tampoco es 

complejo, por el contrario es un proceso muy sencillo ya que solo se debe negociar el 

precio futuro de la divisa y el monto. Al llegar a un acuerdo de ambas partes se  cierra la 

negociación, y estas se ven obligadas a ejecutar lo pactado, por ejemplo, en el caso en que 

una PYME venda USD$100.000, con una fecha posterior a la negociación de 6 meses, a 

una tasa de $1.900 USD/COP (Dólar EEUU/Peso colombiano), la PYME está en la 

obligación de entregar USD$100.000 y esta va a recibir $190.000.000, indistintamente del 

valor por el cual actualmente se este negociando el dólar, pueda ser elte valor mayor o 

menor al inicialmente pactado. El propósito de la PYME es garantizar el precio de sus 

exportaciones y extraer de su estado de resultados, la volatilidad de la divisa. 

Opciones de compra o de venta (Call-Put)  

“Son contratos mediante los cuales se establece para el adquirente de la opción el 

derecho, más no la obligación, de comprar o vender el subyacente, según se trate de una 

opción “call” (compra de divisas, empleada por los importadores) o de una opción “put” 

(Venta de divisas, empleada por los exportadores), respectivamente, a un valor 

determinado, denominado precio de ejercicio, en una fecha futura previamente establecida, 



 

 

la cual corresponde al día de vencimiento”. (Superintendencia Financiera de Colombia, 

1995).  

En el momento en que el empresario toma la decisión de adquirir este instrumento 

financiero tiene la convicción de generar oportunidades que le permitan garantizar la 

rentabilidad y crecimiento económico de su negocio, y en ciertas ocasiones puede 

incrementar esta rentabilidad si el comportamiento del mercado es favorable, cuando el 

dueño de una entidad decide comprar o vender algún activo con la organización con la cual 

firmo el contrato y estableció un precio bajo unas condiciones establecidas previamente, o 

en el instante en que se presente la oportunidad de generar negociación con  otra entidad, 

pero el precio a tomar es el que se transa actualmente en el mercado y este precio favorece 

sus expectativas, el valor que se deberá pagar ante este suceso será la prima que 

obligatoriamente deberá cancelar el dueño de la empresa en el momento que suscribe el 

contrato. 

Habiendo mencionado los instrumentos financieros a analizar y sus principales 

características y condiciones, es de vital importancia determinar el entorno económico 

nacional donde se va a dar uso a los instrumentos financieros que se han mencionado 

anteriormente, con el objetivo de determinar si realmente la implementación y adquisición 

de estos derivados financieros tendrán un impacto positivo dentro del flujo de caja de las 

organizaciones y resultaran eficientes en las Pymes Colombianas, “Como medidas de 

protección de los intereses de estas empresas que actualmente representan el 99.9% del 

total de empresas del país y aportan el 38% del PIB total”. (Dinero, Economía, 2015). 

  

 

 

 



 

 

PYMES 

Las PYMES en Colombia hacen parte del sector empresarial que está clasificado 

en micro, pequeñas, medianas y grandes empresas; esta clasificación está reglamentada en 

la Ley 590 de 2000 y sus modificaciones (Ley 905 de 2004), conocida como la Ley 

MiPymes. (Bancóldex, 2018). 

La palabra Pyme hace referencia al grupo de empresas pequeñas y medianas con 

activos totales superiores a 500 SMMLV y hasta 30.000 SMMLV” (Bancóldex, 2018). Más 

exactamente para su adecuada clasificación se deben tener en cuenta dos criterios 

específicos que hacen referencia al valor de los activos y al número de empleados, para las 

pequeñas empresas tenemos que deben tener desde 11 empleados hasta 50 y que el valor de 

los activos deben estar entre 501 y 5000 SMLMV, y para las medianas empresas el 

requisito es que se debe contar con 51 hasta 200 empleados y activos desde 500 hasta 

30.000 SMLMV. 

Es de gran importancia tener claro el papel que juegan las PYMES en la economía 

colombiana, ya que estas empresas generan más del 90% de empleos en el país, por tal 

razón podemos afirmar que la gran mayoría de la economía colombiana está reflejada en el 

funcionamiento y actividades de las PYMES. Por tal motivo es de vital importancia 

poderles suministrar los instrumentos o herramientas con que se ajusten mejor a los 

cambios presentes en los mercados monetarios y en la globalización y con estos ajusten 

logren adquirir mayor fuerza y puedan ser más eficaces, eficientes  y competitivas en el 

mercado financiero.  

En el caso de Colombia en particular, como ya lo hemos mencionado en las 

PYMES recae un porcentaje importante de los empleos en el país, lo cual genera que este 

sector económico sea de vital importancia en la economía de la nación. Ante esta situación 

se vuelve clave que el estado pueda proveer a estas pequeñas y medianas compañías, las 



 

 

herramientas necesarias para que se desenvuelvan de la manera correcta en un contexto 

global y con el objetivo de que los empleos que estas entidades están proporcionando a la 

ciudadanía sean más estables y mejor remunerados.  

Sin embargo se ha podido evidenciar que La Pyme colombiana no adquiere estos 

instrumentos financieros porque quienes están directamente asignados a ejecutar estrategias 

de financiación, aun no lo ven como una opción alentadora para sus compañías, Las 

pequeñas y medianas empresas en Colombia planifican su crecimiento en diferentes plazos 

sean estos a corto, mediano y largo plazo,  para ello consideran necesario contratar capital 

humano profesional, personas con los perfiles idóneos para ejecutar cada una de las 

decisiones de sus empresas, este recurso humano es el encargado de coordinar la operación 

de la compañía, ejecutando acciones estratégicas y eficaces en todas las áreas funcionales, 

con el objetivo fundamental de que la toma de decisiones sea un procedimiento guiado a 

incrementar las utilidades de la compañía y el rendimiento de la organización. Las 

decisiones de orden financiero en las PYMES Colombianas vinculadas con la inversión y 

compra de coberturas cambiarias usualmente son tomadas por profesionales expertos en 

ciencias económicas y administrativas, que poseen criterios adecuados para  tomar 

decisiones en un entorno económico nacional  e internacional. 

 No obstante como lo hemos mencionado anteriormente, los profesionales no 

cuentan con los conocimientos suficientes acerca de estas herramientas financieras, y 

aunque el tema cambiario es un asunto que está conectado al ejercicio de su profesión. Los 

profesionales han recibido la catedra académica sobre estos instrumentos financieros pero 

no ha sido de su completo interés, por ende no le ven importancia ni repercusión en los 

estados financieros de las compañías donde trabajan, tendencia que se ha podido evidenciar 

con algunas investigaciones que se han realizado frente al tema, es por ellos que estamos en 

el momento oportuno de empezar a divulgar el impacto que tienen los derivados financieros 



 

 

dentro del flujo de caja de las empresas y los posibles beneficios que las compañías 

adquirientes pueden lograr. 

Como criterio adicional es válido citar el concepto del señor José F. Mejía. 

Director Académico, 21 Trading Coach, quien menciona que “ La importancia de los 

derivados reside especialmente en el acabado de que son un mecanismo de gestión de 

riesgos positiva que autoriza a las empresas, para cubrir el riesgo de las variables que no 

pueden controlar, tales como la tasa de cambio o el precio de las materias primas, y de ésta 

manera se pueden guiar en administrar su negocio, ya que se concibe la idea  de tomar 

diferentes posturas  de venta sobre estos contratos, para obtener beneficios aun cuando los 

precios o valores de sus activos subyacentes son inferiores al valor inicialmente pactado en 

el acuerdo. Así mismo indica que todos los instrumentos financieros generan riesgos, y 

sugiere una adecuada educación financiera como la mejor herramienta para mitigarlo”. 

(Mejía, 2014). 

Los derivados financieros son muy útiles para las PYMES ya que permiten realizar 

una gestión de costos mucho más real y provechosa para la compañía, también 

“potencializa los ingresos por parte de inversionistas extranjeros, y ayuda a tener un manejo 

adecuado de las finanzas de las empresas y disminuir riesgos. Al utilizar estas herramientas 

correctamente las PYMES mejorarán sus indicadores financieros lo cual llevará a que 

puedan acceder a mejores condiciones de crédito y al final podrán incrementar su valor”. 

(Noriega, 2019). 

Las Pymes que posees importantes flujos de divisas diferentes a las de su 

operación  pueden llegar a aprovechar bastante el uso de estas herramientas conocidas 

como derivados financieros. De igual manera, estos instrumentos financieros pueden llevar 

a que las compañías puedan tener mayor acceso a recursos más costosos frente a los que 

puedan adquirir en ese instante en el mercado. Es por ello que las entidades deben saber y 



 

 

tener claridad en el momento que deseen adquirir un instrumento, para darle el uso 

pertinente y adecuado y tener la certeza de que la elección sea esta una opción o un forward 

fue la adecuada y que beneficiara a la compañía y esto se verá reflejado en su flujo de caja. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

CONCLUSIONES 

Los instrumentos derivados financieros son una herramienta muy importante, el 

uso adecuado de los forwards o las opciones en las compañías pueden generar 

repercusiones positivas en el flujo de caja de las PYMES colombianas, ya  que permiten 

que las entidades puedan cubrirse de riesgos cambiarios. Las empresas que hacen un uso 

correcto de estos instrumentos financieros aseguran sus producciones vendidas, así como 

sus ingresos. Ya que estos contratos se pueden realizar sobre cualquier activo y no solo 

sobre divisas, les da plena libertad a los adquirientes y les un accionar importante.  

En Colombia el mercado derivados financieros existe desde comienzos del año 

2000. Los primeros instrumentos financieros existieron con el objetivo de cubrirse frente a 

la volatilidad de la TRM y estos han ido transformándose y desarrollándose durante los 

últimos años hasta llegar a servir a las pequeñas y medianas empresas. En Colombia las 

entidades bancarias que están avaladas para ofrecer este tipo de productos son ocho y son: 

Banco de Bogotá, Banco Davivienda, Banco GNB Sudameris, Banco Agrario, 

Bancolombia, Banco de Occidente, Banco Popular y , Colpatria. 

La Pyme colombiana que puedan acceder a derivados financieros tales como los 

forwards y las opciones, y que cuente con el recurso humano profesional para realizar 

adecuadamente sus negociaciones y uso estratégico de estas herramientas, puede tener la 

certeza de que el flujo de caja de su compañía se verá beneficiado y podrá ejecutar 

proyecciones futuras con mayor precisión y certeza de los hechos que están pasando 

actualmente, también contara con las facultades de seguir inmersos en este mercado 

financiero que cada vez es más interesante generando mayor rentabilidad y crecimiento de 

sus compañías  
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