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Resumen

En la busqueda de mejores oportunidades crediticias para emprendedores asociados al sector
solidario, en esta investigacion se ha planteado la educacidn financiera como posible transformador
del desempefio de sus emprendimientos y, por ende, a largo plazo, de su realidad socioecondémica.
Este segmento poblacional presenta unas particularidades que limitan el alcance del presente
trabajo, pues se carece de informacion empirica suficiente sobre sus practicas de comercio y sobre
las dificiles condiciones informales en que desarrollan su actividad. Por lo tanto, se analizé si la
educacion financiera (EF) cumple un efecto mediador entre la planeacion financiera (PF) y el
desempefio financiero (DF). Para ello se emple6 el método de ecuaciones estructurales, y la
estimacion se hizo por minimos cuadrados parciales (PLS-SEM), tomando como base el 12,33%
del universo poblacional representativo de asociados cooperativos y usuarios del programa de
microfinanzas de una cooperativa de ahorro y crédito de Antioquia. Los resultados muestran una
relacion positiva significativa entre la PF y EF, asi como entre EF y DF, lo cual evidencia un efecto
mediador de la EF entre PF y DF; y valida la importancia de ejecutar programas de educacion
financiera para emprendedores del sector, haciendo énfasis en la formacion sobre la planeacion

financiera.

Palabras clave: educacion financiera, planeacion financiera, desempefio financiero,
emprendimiento, sector solidario, ecuaciones estructurales, minimos cuadrados parciales (PLS-
SEM).

Abstract

Searching for better credit opportunities for entrepreneurs associated with the solidarity sector, in
this research financial education has been considered as a possible transformer of the performance
of their enterprises and, therefore, in a long term, of their socioeconomic reality. This niche
segment does present some particularities that limit the scope from this work, since there is a lack
of sufficient empirical information on their trade practices and on the difficult informal conditions
in which they carry out their activity. Therefore, it was analyzed whether financial education (FE)
has a mediating effect between financial planning (FP) and financial performance (FP). Therefore,
the method that it was used for this was structural equations, and the estimation was made by partial
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least squares (PLS-SEM), based on 12,33% of the representative population of cooperative
associates and users of the microfinance program of a cooperative of savings and credit of
Antioquia. The results show a significant positive relationship between FP and FE, as well as
between FE and FP, which shows a mediating effect of EF between FP and DF; and validates the
importance of executing financial education programs for entrepreneurs in the sector, emphasizing

training on financial planning.

Keywords: financial education, financial planning, financial performance, entrepreneurship,

solidarity sector, structural equations, partial least squares (PLS-SEM).



1. Introduccién

La OCDE (2013) destaca la EF como una combinacion de habilidades, aptitudes y actitudes
para tomar decisiones financieras sélidas que propenden por el bienestar financiero del individuo.
En razdn de lo cual, se ha advertido (Eniola y Entebang, 2016; Adomako et al, 2015; Dunn y Liang,
2011; y Hung et al. 2009, Ali et al., 2018) que la gestion financiera debe ir acompafiada de
educacion financiera, incluso en diversos frentes que incrementan su impacto positivo en el
crecimiento de las empresas, entendida esta educacion como conocimiento organizacional. Por
ende, la EF es el primer constructo que se debe profundizar, teniendo en cuenta su mediacion entre
la PFy el DF.

Para Cdérdoba Padilla (2008), la PF ayuda, en primer lugar, a garantizar una asignacion
racional de recursos financieros orientada a objetivos y, en segundo lugar, a evaluar su uso eficiente
y eficaz, lo cual contribuye con la solidez y la rentabilidad de las empresas. De ahi que la planeacion
financiera se establece como una buena préctica de las empresas para la mitigacion de los riesgos
y la sostenibilidad del negocio en el largo plazo. Debido a lo anterior, se pretende encontrar la

relacién que la PF puede tener con la EF, siendo la PF el siguiente constructo a estudiar.

En este sentido, el DF segun Tuffour et al. (2020), es “el proceso de medir los resultados de
las politicas y operaciones de una empresa en términos monetarios” (p. 6). Se puede observar que
guarda mayor afinidad con el crecimiento, el éxito, la competitividad o la supervivencia, entre otros
aspectos de la empresa (Eniola y Entebang, 2016); aunque hay escenarios organizacionales donde
el crecimiento y el éxito no lo son todo, e inciden también otros asuntos como la sostenibilidad
(Chelangat y Sang, 2018), mayormente en el caso de las ONG y algunas pymes, siendo de especial
interés las microempresas del sector solidario. Hechas estas consideraciones, se define el DF como

el otro constructo a considerar.

Como base de los constructos planteados, la investigacion ha partido de los elementos
teoricos y los estudios que han evidenciado las relaciones significativas entre EF, PF y DF, aunque
no sobre las tres de manera conjunta o simultanea. Asi, estudios como el de Engstrom y McKelvie
(2017), Eniola y Entebang (2016) y Mengel y Wouters (2015) han evidenciado que la educacion
financiera es un detonante importante del desempefio financiero de emprendedores y

microempresarios. Por otra parte, diversos autores (Alavi, 2001; Sakwa, Namusonge y Mutai,
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2018; Sroufe y Gopalakrishna-Remani, 2019; Tuffour, Amoako y Amartey, 2020) han centrado
sus estudios sobre las relaciones que subsisten al interior de la PF y sobre su impacto en el DF, y
han demostrado la relacion positiva de la PF sobre el DF de pequefias y medianas empresas
(Mengel y Wouters, 2015). Asi mismo, algunos estudios (Allgood y Walstad, 2015; Engstrom y
McKelvie, 2017; Eniola y Entebang, 2016; Adomako, Danso y Afori, 2015; Hung et al. 2009;
Dunny Liang, 2011) sostienen que los resultados de la PF dependen en gran parte de la EF. Aunque
en el &mbito empresarial lo que se espera es que tanto PF como EF se puedan traducir en DF
(Engstrom y McKelvie, 2017; Sroufe y Gopalakrishna-Remani, 2019; Martinez et al., 2017). Cabe
anotar que se evidencio una carencia de estudios empiricos y trabajos de investigacion de corte
cientifico sobre la relacion conjunta existente entre la EF, PF Y DF; menos aun, que estudien el
papel mediador de la EF entre la PF y el DF.

Adicionalmente, el segmento poblacional objeto de estudio esta caracterizado por un sector
econdmico de microemprendedores que trabajan en entornos informales, en situaciones en extremo
dificiles, con niveles de formacién y educacion bajos, tanto académica como profesionalmente; en
muchos casos gestionando empiricamente sus iniciativas productivas, afectando el DF y la
sostenibilidad de éstas. Lo anterior dificulta identificar adecuadamente sus practicas y nivel de
conocimiento en lo que respecta a su capacidad de hacer PF, asi como el DF de sus
emprendimientos. Un asunto de gran interés para las entidades del sector solidario que pretenden
mejorar la oferta de sus servicios formativos, las alternativas de intervencion y los

acompariamientos dirigidos a este tipo de poblacion.

Engstrom y McKelvie (2017) identifican més de 200 millones de personas pobres que reciben
servicios de microfinanzas a nivel mundial, en comparacion con 13 millones en 1997, reportados
por Chakravarty y Shahriar (2015). En esa medida las microfinanzas se convierten en una fuente
muy importante de financiacién empresarial para los pobres. Por ende, esta investigacion deberia
servir no solo a las entidades del sector cooperativo solidario de ahorro y crédito, sino incluso a
entidades como el Ministerio de Educacion, Acopi (Asociacion Colombiana de las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas), Superintendencia Financiera y Superintendencia de Economia
Solidaria; puesto que este tipo de analisis fundamentan mejor el apoyo a factores de éxito de los
emprendimientos y el desarrollo social como un todo, por lo que se considera una buena

oportunidad para este trabajo de investigacion.



Partiendo de estos presupuestos tedricos y practicos, en esta investigacion se planted estudiar
el efecto mediador de la EF en la relacion existente entre la PF y el DF, en el caso de algunos
emprendedores del departamento de Antioquia que hacen uso de los servicios financieros del sector
solidario con el fin de financiar sus emprendimientos, pues se entiende que el manejo responsable
e inteligente de la deuda del individuo (en este caso el microempresario), dada su educacion
financiera, podrd generar un beneficio sistémico para organizaciones financieras como
cooperativas y bancos. Por consiguiente, permitira caracterizar socioeconomicamente a los
emprendedores y comprobar el efecto mediador de la variable EF en la relacion existente entre PF
y DF.

Ademas de esta introduccion, el presente articulo incluye: la revision bibliogréafica de
conceptos y relaciones entre las variables PF, DF y EF, con referencia también a la orientacién
emprendedora y elementos de contexto como la gestion financiera y la gestion del conocimiento;
el desarrollo metodolégico de la investigacion, fundamentada en el método de ecuaciones
estructurales y la estimacion, que se hizo por minimos cuadrados parciales (PLS-SEM) (Hair, et
al., 2020); los resultados; la discusion; las limitaciones y, por dltimo, las conclusiones y las

referencias bibliograficas.

2. Revision de literatura y formulacion de hipétesis

Se realizé una busqueda de informacion en bases de datos cientificas, en especial en revistas
de los indices Scopus y WOS, y en fuentes de alto impacto como Sage, Emerald, Taylor & Francis,
Science Direct y Business Academy, que arrojé un conjunto de articulos referidos a los constructos
y a aspectos de contexto, de los cuales se seleccionaron los mas relevantes para uso directo en esta
investigacion. La revision de la literatura enfatizé en investigaciones referidas a los conceptos de
EF (educacion financiera —financial literacy en la literatura revisada), PF (planeacién financiera
—financial plannig en la literatura revisada) y DF (desempefio financiero —financial performance
en la literatura revisada); e igualmente al elemento vinculante entre estos, el de pequefia y mediana
empresa o0 pyme (SMEs, en la literatura revisada). El rango de tiempo establecido para la busqueda

fue 2010-2020. A partir de esta revision se puede advertir que hay elementos suficientes que



ahondan en el tema de investigacion (EF), pero no suficientes elementos ni un modelo que vincule

las tres variables (EF, PF, DF), tal como se propone en esta investigacion.

Esta investigacion toma elementos tedricos de la gestion financiera y de la gestion del
conocimiento, no como constructos, sino como contexto para establecer una ruta hacia la EF
(Allgood y Walstad, 2015; Engstrom y McKelvie, 2017; Eniola y Entebang, 2016; Adomako,
Danso y Afori, 2015); asi mismo, presenta un desarrollo de los conceptos PF (Masilo y Gomez,
2016; Sakwa et al., 2018; Mengel y Wouters, 2015) y DF, con el propdsito de recabar en estos las
posibles relaciones que mantienen en las actividades de emprendimiento, entendiendo que este ha

sido una de las preocupaciones econdmicas dentro de las politicas de desarrollo del pais.

2.1. Gestion financiera, gestion del conocimiento y microemprendimientos como contextos

La gestion financiera es considerada una disciplina que permite determinar el valor y tomar
decisiones en cuanto a la asignacion, adquisicion, inversion y, en general, a la administracion de
los recursos (Cordoba Padilla, 2008, p. 4). En este sentido, una buena gestion financiera les permite
a las organizaciones lograr sus metas y mejorar su rentabilidad. La premisa de esta consiste en que
las organizaciones productoras de bienes y/o servicios manejen con “eficiencia y eficacia sus
recursos financieros, optando por un manejo ético, humano y técnico” (Cabrera Bravo et al., 2017,
p. 221); de ahi que la gestion financiera siempre vaya a impactar el desarrollo de una empresa o
proyecto empresarial; y a partir de la estabilidad de esta se puede determinar su proyeccion, su

crecimiento o, en caso contrario, su liquidacion.

Para el presente trabajo, la gestion financiera es un asunto de interés que tiene concrecion en
la PF y en el DF. Por otra parte, Eniola y Entebang (2017) plantean que el conocimiento es vital
para la sostenibilidad de las organizaciones, y aporta a la gestion financiera organizacional, la cual
contribuye con un adecuado manejo y supervision de los recursos financieros y mejora la toma de

decisiones en las pequefias empresas.

En este sentido, a la gestion financiera se le debe sumar el capital de conocimiento
empresarial para contar con mejores posibilidades y resultados futuros. La unién de estas dos

dimensiones (gestion financiera y gestion de conocimiento) en el contexto empresarial lleva a



generar nuevos conocimientos que enriquecen las finanzas de las organizaciones en cuanto a la

valoracion de su capital intelectual y la creacion de valor (Rodriguez Castellanos, 2002).

Por lo tanto, es de esperarse que la EF tenga repercusiones en el DF de las empresas, puesto
que es un insumo que facilita la gestion del conocimiento en las organizaciones, entendiendo éste
como el proceso de aprehension y uso eficaz que mejora potencialmente la gestion de informacion
y los datos de manera articulada (Alavi, 2001), contribuyendo con la consecucion de las metas

empresariales.

Con base en lo expuesto, se evidencia la necesidad y relevancia que tiene el conocimiento en
el desarrollo organizacional segun su contexto empresarial. Sin embargo, este “contexto” es
bastante diverso, y para el presente trabajo, es el de los microemprendimientos de una poblacion
bastante particular que no cuenta con un buen nivel formativo, que es bastante empirica en su
gestion empresarial, y que se encuentra como insumo de superacién y éxito su propio espiritu
emprendedor, entendido como “la actitud que permite al emprendedor identificar una oportunidad
y luchar por ella para producir nuevo valor o éxito economico” (La Comisién Europea, Decision
1639, 2006, art. 5).

Por consiguiente, es del interés particular del gremio Cooperativo acercarse mas al universo
del microemprendimiento. Desde la dptica empresarial es valiosa la corresponsabilidad que han
asumido en la estrategia ambas gestiones (financiera y del conocimiento); no obstante, dentro de
la economia también hay frentes de menor escala que movilizan igualmente el mercado y, aunque
se pueden analizar desde estos elementos tedricos, es necesario detenerse y examinarlos con
relacion al contexto; pues, por ejemplo, al revisar conceptos como el de Duarte (2007) acerca del
espiritu empresarial, se evidencia que en este subyace también, claro esta, la oportunidad de crear
0 mejorar negocios. De igual modo, para Salazar et al. (2020), los emprendedores son aquellas
personas que, de forma individual o grupal, crean ideas y oportunidades de negocio. Y, dentro de
este relacionamiento de ideas, son corrientes las propuestas y recomendaciones para los
emprendedores: tener una vision gerencial, aunque su formacion de base no sea la administracion;
contar con un plan de negocio, el cual incluya objetivos y metas claras, a fin de que el
emprendimiento sea exitoso; etc. Lo cual, si se media con formacidn, con algun tipo de instruccién

formal, es bastante beneficioso; pero debe tenerse en cuenta que, en este universo del



emprendimiento, también estd el emprendedor por necesidad. De acuerdo con Varela y Ramirez
(2019),

se conciben dos tipos de emprendimiento: uno por necesidad y otro por oportunidad. El primero
refiere al caso en donde el agente emprende por necesidad debido a que no tiene una mejor opcion
de trabajo en el mercado laboral. Por su parte, el emprendimiento por oportunidad estd motivado
por la idea de crear una empresa basandose en la percepcion de que existe una oportunidad de

negocio que es importante aprovechar (pp. 136-137).

Al respecto, con este tipo de emprendedores que, desde luego, son parte mayoritaria en el
contexto colombiano, ocurre que, segun Varela y Ramirez (2019), emprenden en negocios que
desconocen, lo cual es un riesgo, y por lo general carecen de la planeacion necesaria en un
emprendimiento y sus recursos para invertir son limitados o inexistentes. Este autor informa, de
acuerdo con informacion de Confecamaras (la Confederacion Colombiana de Camaras de
Comercio), que en el 2019 “se crearon 309.463 unidades productivas, 2,1% mas que en el mismo
periodo de 2018. Del total registradas, 75,7% corresponden a personas naturales y 24,3% a
sociedades [...] méas de la mitad mueren en sus primeros cinco afios y el 40% no gana la batalla en
el primero” (2019, p. 2).

Segun el Global Entrepreneurship Monitor (GEM, 2018), a pesar de la alta intencion
emprendedora de los colombianos, las caracteristicas son poco favorables para los emprendedores.
Segun el mismo GEM (2019):

Colombia tiene 6,3 y 5,7 puntos en lo que a infraestructura y educacién posterior a los estudios
profesionales se refiere, y con puntuaciones en apoyo financiero de 3,2 y transferencia de I+D en
3,33, cuando el valor maximo es de 9 puntos, esto evidencia un contexto hostil para los
emprendedores y mas si no poseen formacién en la materia, favoreciendo la desaparicion de los

nuevos negocios y el nacimiento de empresas que evolucionan poco (p. 13).

No obstante, aun entendiendo esta realidad de muchos de los emprendedores y sus pocas
bases para sacar avante su emprendimiento (Engstrom y McKelvie, 2017), se puede plantear que
esa misma presion también permite que se desarrollen habilidades que se desconocian y se termine
por obtener los resultados deseados; podria decirse que se trata de algo mas intuitivo que fruto de

la formacion o la instruccién formal.
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Lo anterior suscita el interés por conocer la incidencia que puede tener la EF en la relacion
existente entre la PF y el DF (en el sentido de como se genera efectivamente alli un conocimiento
y en relacién con queé variables o elementos) y abrir una oportunidad de investigacion sobre su
sentido o alcance en el contexto de los microemprendimientos a una escala especifica
(microempresarios emprendedores empiricos sin formacion profesional, en general, con bajo nivel
formativo, y usuarios de los servicios cooperativos de microcréditos). En concreto, se propone
adelantar esta indagacion en términos de la relacion entre tres conceptos como variables o aspectos
de interés: 1) la educacién financiera EF, que se propone como variable mediadora entre 2) la
planeacion financiera PF como variable independiente y 3) el desempefio financiero DF como
variable dependiente.

A continuacion, se presenta la caracterizacion de las relaciones entre estos conceptos.

2.2. Planeacion financiera

Albach (1962, citado en Masilo y Gomez, 2016) indica que “planear es anticipar
acontecimientos futuros con la intencion de hacer las mejores adaptaciones posibles, y la
planeacion financiera, el intento de construir un escenario que describa los flujos de caja futuros
de la empresa” (p.78). Asi mismo, Carleton, Dick y Downes (1973, p. 691) explican que “la
planeacion financiera empresarial, inteligente, ha sido necesaria desde el momento en que han

empezado a existir las empresas”.

La PF se entiende como la herramienta empresarial que permite poner en términos
cuantitativos (financieros) las politicas, practicas y estrategias contempladas en un plan de
negocios, generando proyecciones y estimaciones que ayudan a la adecuada toma de decisiones
(Correa et al., 2010). Ademas, se considera que, aplicando la planeacién, los emprendimientos
pueden obtener beneficios como el conocimiento de riesgos, la integracion y colaboracion de todas
las areas, el fomento de la autocritica, el compromiso de los integrantes, lo cual les permite ser

flexibles y adaptables al entorno empresarial (Puente, 2017).

Ahora bien, la PF se apoya en la toma de decisiones, y esta a su vez, se sustenta en la

informacién y el conocimiento. De ahi que, por un lado, la educacién proporciona instrucciones y,
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por el otro, la planeacion instrumentos, pues, como lo indica Ortega (2008, citado en Masilo y
Aguirre, 2016) la PF es una técnica que reine procedimientos, instrumentos y objetivos. De esta
amalgama se espera que surja la solidez financiera. Asi, por ejemplo, el estudio de Sakwa et al.
(2018) evidencio el efecto de las practicas de planeacién financiera en el desempefio financiero de
las organizaciones de salud sin fines de lucro en el condado de Kiambu (Kenya); para lo cual se
evaluaron los efectos de las practicas presupuestarias, la planificacion de efectivo, la planificacion
del inventario y la gestion del capital de trabajo en el desempefio financiero de estas organizaciones.
Los autores concluyeron que existe una relacion positiva y significativa entre las practicas de PF
estudiadas y el DF de las organizaciones de salud sin fines de lucro. Ademas, el estudio encontrd
que las cuentas por cobrar se cobraban a tiempo en la mayoria de las instituciones de salud de
Kiambu y las cuentas por pagar se pagaban a tiempo, lo que indica que la buena gestion del capital

de trabajo conduce al logro de sus objetivos.

Ikrama (2019) encontr6 resultados similares estudiando la relacion entre las practicas
gerenciales de PF y el DF de las micro y pequefias empresas en el distrito de Hyderabad (India). El
estudio encontrd que el 60% de los emprendedores encuestados seguian las normas contables de
su pais y llevaban contabilidad y presupuesto formal, y concluyé que las habilidades mas necesarias
para que un emprendedor dirija bien su empresa son los conocimientos en cuanto a précticas
adecuadas de planificacion crediticia, gestion financiera, control presupuestario, planificacion
fiscal y préacticas contables precisas. Esta idea se vincula, en cierta medida, con la conclusion que
ya evidenciaban Engstrom y McKelvie (2017), en cuanto a que hay una emulacién de buenas
préacticas que también pueden conducir a buenos resultados. En este sentido, se puede decir que
hay un escenario, de educacion, planificacion y desempefio, que se debe considerar quizas como
intuitivo, dado que, como lo menciona Mengel y Wouters (2015) “Este escenario es de particular
interés ya que la teoria sobre la planificacion y el control financieros en las empresas de nueva
creacion no estd completamente especificada cuando se trata de empresas muy pequefias y jovenes”

(p. 214).

Sumado a lo anterior, Chelangat y Sang (2018) investigaron el efecto de la PF sobre la
sostenibilidad financiera de las ONG de gobernanza publica en el condado de Nairobi (Kenya),
para lo cual evaluaron el efecto de la responsabilidad financiera sobre la sostenibilidad de estas
organizaciones. El estudio concluyé que las précticas de PF —como el control de presupuesto, los

topes en los gastos generales, el analisis de propuestas financieras, la razén de deuda, entre otras—
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eran relativamente pocas; pero que, cuando se implementaban, tenian un efecto positivo y

significativo en la sostenibilidad financiera de las ONG.

Por su parte, a partir de un estudio sobre la PF en las pymes mexicanas, Saavedra y Espindola
(2016) relacionan claramente la PF con la sostenibilidad de la empresa, pues sostienen que la buena
PF de una empresa aumenta la capacidad para sobrevivir cuando las condiciones no son favorables
o0 son relativamente inciertas. Un contexto bastante interesante para indagar, dadas las condiciones
actuales del mundo, sumergido en una crisis de salud, con fuertes repercusiones en la economia

mundial.

En un estudio de orden general sobre la relacion entre PF y gestion empresarial, Puente
(2017) aclara que la instrumentalidad de la PF se consolida en “una herramienta de monitoreo,
evaluacion de la gestion empresarial y la toma de decisiones” (p. 2). Mientras que Nagy (2014), en
su estudio sobre la PF en pequefias empresas, sostiene que la operacion de integrar los procesos de
planeacion y de elaboracion presupuestal es lo que concierne como PF, dado que estos permiten

identificar oportunidades, crear vias de inversion y estrategias de financiamiento.

A la luz de todo lo expuesto, se puede suponer que la PF influye positivamente en el DF; vy,

en consecuencia, asumir la siguiente hipétesis:
H1: La planeacidn financiera (PF) influye positivamente en el desempefio financiero (DF).

Ahora bien, en este punto resulta oportuno explorar el rol que adquiere la PF en el marco del
proceso de la EF, teniendo en cuenta también los contextos y motivos particulares de accion de los
individuos que toman decisiones econdémicas. Asi, por ejemplo, Brahmana y Brahmana (2016)
adelantaron un estudio sobre el nivel de EF y su incidencia en las capacidades de PF y el nivel de
pobreza entre 548 antiguos trabajadores inmigrantes indonesios, y —apoyados en evidencia
proveniente principalmente de la literatura referida a paises desarrollados— sostienen que la EF
“contribuye de manera positiva y estadisticamente significativa a la planeacion financiera”. No
obstante, afirman que son menos frecuentes los estudios sobre estas relaciones en mercados o

paises emergentes.

En relacion con este ultimo contexto, Weisfeld-Spolter et al. (2017) estudiaron la incidencia
de los valores culturales, emocionales y afectivos sobre el comportamiento financiero de
planeacidn en el contexto de los consumidores hispanoamericanos, un aspecto poco considerado
en la literatura, centrada principalmente en la incidencia del conocimiento financiero sobre el
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comportamiento financiero; y encontraron que valores culturales como el familismo —Ila
valoracion prioritaria del vinculo familiar como motivacion— son un ingrediente fundamental en
la forma de planeacion y la toma de decisiones de gasto e inversion por parte de los consumidores
hispanoamericanos y, por tanto, en su comprension o forma de interpretar el proceso financiero en
su conjunto. En la misma linea —de considerar en el proceso de la EF la incidencia de factores no
cognitivos como parte del comportamiento financiero—, Ahmed y Saleh (2016), en su estudio de
un marco conceptual para la PF con fines de inclusion financiera en los paises islamicos,
encontraron que el solo incremento de la EF no necesariamente lleva al mejoramiento del
comportamiento de PF, pues en ello inciden factores adicionales como la vision subjetiva que el
individuo tiene sobre sus objetivos futuros; es decir, que factores o elementos del proceso de
planeacion predisponen a aprehender o incorporar mejor elementos de la EF, o a incrementar las

probabilidad de éxito de estos programas (p. 182).

En vista de estas consideraciones, y entendiendo que sobre este punto parece no haber
evidencia concluyente en la literatura, se plantea que la PF guarda relacion con la EF:

H2: la planeacion financiera (PF) influye positivamente en la educacién financiera (EF).

2.3. Educacion financiera

Para comprender el concepto educacion financiera (EF), es necesario exponer primero el de
alfabetizacion financiera. Esta es una herramienta importante para gestionar las finanzas personales
y empresariales, y se entiende como el logro de conocimientos y habilidades para administrar y
utilizar los servicios financieros de manera efectiva, para lograr los objetivos de una empresa
(Adomako, Danso y Afori, 2015). Mientras que, al revisar qué se entiende por EF con base en una

de las definiciones de referencia mas usual, se encuentra la siguiente formulacion:

el proceso por el cual los consumidores/inversores financieros mejoran su conocimiento sobre los
productos, conceptos Yy riesgos financieros y, a través de informacion, instruccion y/o consejo
objetivo, desarrollan las habilidades y confianza para adquirir una mayor concienciacion de los
riesgos y oportunidades financieras, para tomar decisiones informadas, para saber dénde acudir
para pedir ayuda y adoptar otras medidas efectivas para mejorar su bienestar financiero (OCDE,
2005, p. 2).
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Con base en estas consideraciones, se interpreta que una definicion parece enfatizar mas en
el aspecto de las competencias para el uso o la puesta en practica de conocimientos o herramientas
financieras (y eso seria la alfabetizacion financiera o el nivel de alfabetizacion financiera); mientras
que la otra enfatiza en los procesos de instruccion, capacitacion, concientizacion y promocion de
actitudes y aptitudes para mejorar los niveles de alfabetizacion financiera de las personas (y con
ello se referiria a educacion financiera). La EF, por su parte, permite tomar decisiones con
seguridad y certeza; también ayuda a las personas de una forma competente a analizar las
condiciones financieras generales de la economia, como la inflacién, los mercados financieros, las
tasas de interés, entre otros, las cuales son de suma importancia para el desempefio de los

emprendimientos (Tuffour et al., 2020).

Teniendo en cuenta estas diferencias, es necesario indagar sobre las relaciones que se dan
alrededor de la EF y sus impactos, puesto que, si bien ella no garantiza que se acierte en todas las
decisiones, si se espera que mejore la experiencia de la persona emprendedora y contribuya a la
sostenibilidad econdémica y social en el largo plazo. En particular en el caso de las pymes. Como
sostienen Eniola y Entebang (2016), estas cumplen una funcién socioeconémica determinante en
los paises en desarrollo y emergentes, y al respecto la preocupacion se refiere al desafio que el
contexto financiero representa para ellas; por lo cual se infiere que la EF constituye uno de los
elementos determinantes en la construccion del conocimiento necesario para la toma de decisiones
en este tipo de emprendimientos. Por eso, estos autores encuentran en la EF un factor importante

para la estabilidad econdmica, financiera y el desempefio.

En el mismo sentido, Adomako, Danso y Afori (2015) encuentran que la EF mejora
positivamente el acceso a las finanzas en relacion con el crecimiento de las empresas; y lo
evidencian en un estudio empirico que incluyé 201 pymes ghanesas, sobre las cuales concluyen
que la EF es “un potenciador de la relacion entre el acceso a la financiacion y el crecimiento firme

de la pyme” (p. 58).

Allgood y Walstad (2016) investigaron qué tan probable es que la EF general cambie los
comportamientos financieros en cinco aspectos: manejo de tarjetas de créedito, inversiones,
préstamos, seguros y asesoramiento financiero. Aplicaron una encuesta a nivel nacional a 28.146
adultos y hogares de Estados Unidos; y aunque no se estableci6 una relacién causal, si se demostro

la percepcidn de importancia sobre la EF en el comportamiento financiero.
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Por su parte, Engstrom y McKelvie (2017) adelantaron un estudio sobre 750 microempresas
del Ecuador (considerando que estas han elevado significativamente el PIB y la generacion de
empleo) y evidenciaron aspectos que trascienden la EF. Los autores resaltan el papel de las
habilidades efectivas de los emprendedores, por lo cual proponen comprender la EF en relacion
con las buenas préacticas; y destacan el impacto de esto mas alla de la educacién formal o del

namero de afos que se pasen en una escuela.

En Colombia, por establecer un punto de contexto, apenas en 1999 el Banco de la Republica
realizd sus primeros acercamientos con programas de educacion econdémica y financiera a
estudiantes de secundaria; y s6lo a partir de la Ley 1328 de 2009 las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera debieron comenzar a promover competencias financieras en los

consumidores (Garcia Bohorquez, 2012).

De igual manera, en relacion con el contexto emprendedor, Varela y Ramirez (2019) logran

dibujar un perfil interesante a considerar:

Por lo regular el agente que emprende por necesidad se adentra al mercado buscando un ingreso
para sufragar los gastos cotidianos, haciéndolo de forma apresurada y temporal, pero teniendo la
esperanza de encontrar una fuente de ingreso que le permita atender necesidades basicas. Una
caracteristica asociada al emprendimiento por necesidad es que regularmente esta relacionado con
trabajadores que tienen un bajo nivel de escolaridad que eventualmente puede imponer restricciones
para llevar a cabo proceso de planeacion e innovacidon que puedan generar valor agregado o

mejoramiento de la productividad (p. 137).

Por ende, para medir los niveles de extensidon o incorporacion de la EF, asi como de las
practicas de PF, es importante establecer su relacion con el uso de aquellas herramientas claves en
el DF y que permiten, por ejemplo, llevar un manejo adecuado de los ingresos y los gastos,
interpretar los estados financieros e incrementar los margenes de las ganancias, entre otros. En esta

linea Mengel y Wouters (2015) afirman que

la formacion académica es un antecedente del uso de sistemas de control y planificacion financiera,
y cierto apoyo a la experiencia laboral como antecedente. El uso de sistemas de control y

planificacion financiera, a su vez, result6 ser un antecedente del desempefio de la empresa (p. 191).
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En este sentido, se ha observado que la EF mantiene una relacion significativa con la
dimension econdémica general, asi como en el comportamiento y las capacidades del individuo en

particular:

Los beneficios de la educacion financiera también pueden extenderse a la economia en general. La
educacion financiera puede promover las competencias necesarias para tomar decisiones
informadas y apropiadas, asi como proporcionar herramientas para que las personas tengan la
capacidad de defender sus derechos como consumidores financieros (Garcia et al., 2013, p. 16).

Para los fines de esta investigacion y soportados en Engstrom y McKelvie (2017), Eniola y
Entebang (2016), y Mengel y Wouters (2015), se asume entonces la EF como variable mediadora
entre la PF y el DF, dado que los mismos resultados de dichos autores han destacado la relacién
que la EF tiene con la PF y el DF; sin perder de vista las condiciones descritas para la muestra
objeto de estudio del presente trabajo, que abarca el nivel de desarrollo de sus emprendimientos, el
acceso al microcrédito dada su capacidad de ingresos y el nivel de incorporacion de la EF en sus

vidas, lo que implica que estas relaciones deban especificarse ain mas.

2.4. Desempefio financiero

El DF se puede entender como la capacidad que tiene una empresa para lograr resultados
econdmicos y acciones aceptables, donde la rentabilidad juega un papel importante en la
sostenibilidad del negocio y que esta asociada con algunos elementos de medicion entendidos como
indicadores como lo son el rendimiento de las ventas, el rendimiento de los activos (ROA) vy el
rendimiento del capital social (ROE) (Eniola y Entebang, 2017, p. 564), entre otros; como los
indicadores de liquidez, endeudamiento y solvencia, aunque principalmente se consideran los de
rentabilidad para medir el desempefio financiero de las empresas y el incremento de la rentabilidad:
el ROE (rentabilidad sobre el patrimonio) y el ROA (rentabilidad sobre los activos) (Ortiz Anaya,
2018). Su aplicacion determina la eficiencia con que los emprendedores disponen sus activos, el
capital de trabajo y el apalancamiento financiero, y logran asi tomar mejores decisiones (Adomako
et al., 2016). Asi, mediante estos indicadores financieros se da cuenta del logro de los objetivos

propuestos y alcanzados por la organizacion.
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En este sentido, se puede concluir que la EF instruye, la PF proporciona los instrumentos y
el DF aporta los indicadores de resultado que permiten determinar si el proceso desarrollado
financieramente fue satisfactorio. De esta manera, podemos hablar de procesos estandarizados,
para mantener el adecuado desarrollo y estabilidad de una empresa. Asi, cuando Kang’aru y
Tirimba (2018) se refieren al DF como un indicador crucial, estamos ante la “brajula” financiera;

su resultado siempre nos va a indicar si estamos en la direccion trazada.

En tanto que Engstrom y McKelvie (2017) vinculan directamente la EF y el DF y destacan
la influencia del capital humano y la teoria del aprendizaje social en el desempefio de las

microempresas. Sostienen que:

Al examinar la importancia de la educacion financiera, como una medida de la habilidad del capital
humano, y la existencia de modelos a seguir exitosos, como parte del aprendizaje social, vemos que
estos tienen un impacto mas fuerte en el desempefio en comparacion con métricas mas tradicionales,

como la educacion formal y experiencia previa (pp. 870-871).
A partir de estas consideraciones, se asume entonces la siguiente hipotesis:

H3: La educacion financiera (EF) influye positivamente en el desempefio financiero (DF).

2.5. Modelo de relacionamiento de las variables

En consecuencia, con base en la posicion de Engstrom y McKelvie (2017), y a la luz de los
hallazgos y aportes en esta revision de la literatura y del objetivo que se propone en esta

investigacion, el modelo se establece como se muestra en la figura 1:
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Figura 1

Modelo de relacionamiento de las variables

EDUCACION
FINANCIERA

DESEMPENO
FINANCIERO

PLANEACION
FINACIERA

Nota: la relacién directa se presenta en H1. Las relaciones indirectas se presentan en H2 yH3.

3. Metodologia

3.1. Poblacién, muestra y recoleccion de datos

Se desarroll6 una investigacion de tipo cuantitativo, para la recoleccion de datos se aplico la
técnica de encuesta personal (Hair, Bush y Ortinau, 2010). La unidad de analisis se conformo con
255 (12,85%) emprendedores asociados de una cooperativa de ahorro y crédito de Antioquia?,
dentro de un universo poblacional de 1.986 de los asociados a la Cooperativa adscritos al programa
de microfinanzas. De las 255 encuestas realizadas, se usaron 245 (12,33%) con datos éptimos. Se

seleccionaron aquellos emprendedores que cumplieran con los siguientes criterios:

o Pertenecer al programa de microfinanzas de la Cooperativa en calidad de emprendedores;

2 Con el fin de cumplir estandares de proteccion de datos, se mantiene en anonimato el nombre de la empresa y de
los participantes; razén por la cual se citan y referencian los documentos bajo el seudénimo de “La Cooperativa”.
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e Tener crédito superior a $500.000 COP (US$135), en los afios 2019 y 2020.

En relacion con los criterios de seleccidn, se identificaron algunas caracteristicas importantes
para destacar de la muestra: la mayoria de los encuestados tienen edad entre 35y 59 afios (58,43%),
son de estrato 3 (72,55%), su nivel de formacién es bachiller (75,29%) y trabajan de manera
independiente (98,04%); tienen créditos en el rango entre $500.000 y $5.000.000 COP.

El analisis de los datos se realizé con el método de modelacion de ecuaciones estructurales

con minimos cuadrados parciales (PLS-SEM) (Hair et al., 2020).

3.2. Instrumento y escalas de medida

Para definir el instrumento de recoleccion de informacion, se tuvieron en cuenta varias
consideraciones: en primer lugar, en la revision de literatura efectuada no se encontraron
instrumentos relacionados con las variables definidas para este tipo especifico de poblacion,
correspondiente a emprendedores del sector solidario en microfinanzas. Del mismo modo, Allgood
y Walstad (2016) reportaron no haber encontrado preguntas probadas y aprobadas como modelos
para la mediacién de la educacion financiera. Por eso se opto por un cuestionario de disefio propio,
adecuado a las necesidades e intereses de entidades que hacen parte del sector cooperativo, asi
como al nivel de conocimiento y familiaridad de los emprendedores (la mayoria no tiene cercania
ni conocimiento suficientes de los términos financieros; ver anexos tabla A y B), que conté ademas
con la revision por parte de la entidad cooperativa interesada en el desarrollo de esta investigacion.
De esta manera, se adaptaron preguntas que resultaban mas familiares a los emprendedores, y que
permitian sin embargo consolidar los indicadores definidos para la investigacion (solvencia,
rentabilidad y endeudamiento) (Ortiz Anaya, 2018), que luego se obtuvieron mediante la aplicacion

de las formulas respectivas.

El cuestionario se elabord de tal forma que cada variable o constructo se encuentra
representado en una bateria de preguntas de un total de 32 (ver anexos) que finalmente quedaron
organizadas en el modelo de ecuaciones estructurales asi: para EF se obtuvieron 6 variables, para
la PF quedaron las 7 iniciales y para el DF quedaron 2. Debido a la diversidad de los aspectos a
evaluar, se emplearon tipos de preguntas que corresponden a escalas de Likert con 5 niveles de

respuesta, asi como también preguntas cerradas.
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4. Resultados

4.1. Evaluacién del modelo de medida

Fiabilidad y validez

Se usaron ecuaciones por el método de minimos cuadrados parciales para establecer la
fiabilidad y la validez del modelo de medicién (Cepeda-Carrion et al., 2018; Hair et al., 2019). Para
la confiabilidad individual, se cuidd que los items fueran de carga igual o mayor a 0,7; y que los
constructos tuvieran un alfa de Cronbach (AC) y el Rho superiores a 0,7. En el caso de los indices
de confiabilidad compuesta (CR) se encuentran en el rango 0,6>0,9 y se verifico que la varianza
media extraida (AVE) fuera de valores superiores a 0,5 (Hair et al., 2020) (Ver tabla 1).

Tabla 1

Fiabilidad y validez

Constructo Cargas AC Rho_a CR AVE
DF 0,596* 0,658 0,827 0,706
DF6 0,772
DF8 0,904
EF 0,901 0,907 0,924 0,671
EF12 0,81
EF13 0,78
EF14 0,83
EF16 0,86
EF17 0,88
EF18 0,76
PF 0,9290441 0,93333742 0,94291427 0,7030433
PF10 0,89
PF11 0,82
PF12 0,77
PF13 0,86
PF7 0,77
PF8 0,87
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PF9 0,88

* Aungue el resultado para AC (0,6) invalida el constructo DF, es de resaltar que no dista mucho
de su valor de referencia (0,7) y pueda atribuirse a la caracterizacion y tamafio especifico de la

muestra, por lo que, para futuras investigaciones, se invita a ampliar la base de datos.

Validez discriminante

Para definir la validez discriminante, se obtuvo la raiz cuadrada de la AVE de cada variable,
y se encontr6 que es mayor que las correlaciones que tiene la misma con el resto de las variables.
ElI HTMT muestra diferencias conceptuales entre los constructos que se estan evaluando, y es
inferior a 0,85 (Hair et al., 2020). Aplicandola particularmente a las variables DF (raiz cuadrada de
AVE 0,840), EF (raiz cuadrada de AVE 0,819), PF (raiz cuadrada de AVE 0,838) (Ver tabla 2).

Tabla 2

Validez discriminante

Fornell-Larcker HTMT
Constructos 1 2 3 1 2 3

Desempefio financiero 0,840
Educacion financiera 0,226 0,819 0,301
Planeacion financiera 0,097 0,720 0,838 0,122 0,776

4.2. Contraste del modelo estructural

La figura 2 presenta el modelo estructural con los parametros de estimacion y muestra. En la

Tabla 3 se muestran los resultados de las pruebas de hipotesis.
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Figura

2

Modelo estructural con pardmetros de estimacion y muestra
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Por otra parte, tal como se observa en la tabla 3, si bien el R2 no presenta una significancia

de validez para el modelo, dado su bajo valor, es importante mencionar que, cuando se corre el

modelo mediado, se nota una mejora en el R al pasar del 0,03 al 0,06.

Prueba de efecto mediador

Para el contraste de las hipotesis, se realizé un procedimiento de bootstrapping, usando 5.000

submuestreos, mediante ecuaciones estructurales por el método de minimos cuadrados parciales

(Cepeda-Carrion et al., 2018; Hair et al., 2019) (Ver tabla 3).

Tabla 3

Modelos estructurales

Relacion estructural Hipotesis B T values Resultado
Direct effects
H1 * No
PF—DF 0,136 2,132 validado
PF — EF H2 0,72%*** 19,700 Validado
EF— DF H3 0,324%*** 5,100 Validado
Mediating effects
Planeacion financiera > E_ducac_lon financiera -> 0,234%%* 4,474
Desempefio financiero
Note: ***p<0,0001, **p<0,01, *p<0,05
R2 modelo
directo 0,03
R2 modelo
mediado 0,06
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Como se observa en la tabla 3, la relacion entre PF y DF es negativa (-0,136 con un p-valor
del 5%), por lo que no se confirma la hipotesis H1. La relacion directa entre PF y EF (B 0,72 con
un p-valor del 0,1%) y entre EF y DF (B 0,324 con un p-valor del 0,1%) muestran un efecto directo
y significativo, por lo que se confirman las hipotesis H2 y H3. Adicionalmente, la relacion de
mediacion de EF en la relacion entre PF y DF es positiva y significativa (B 0,234 con un p-valor

del 0,1%); es decir, que si existe un efecto mediador de la EF en la relacion PF y DF.

Adicionalmente, los andlisis descriptivos muestran resultados interesantes en relacion con la
poblacién investigada; se asigno la variable dicotdmica 1=Si y 0=No como opciones de respuesta:
para la variable EF (Anexo A. Tabla descriptiva de la variable EF): 77,6% dicen conocer qué es un
balance general, 84,7% conocen que es un estado de resultado, pero 52,9% afirman no conocer qué
son los estados financieros; y en cuanto al nivel efectivo de la PF entre esta poblacion de
emprendedores, se encuentra (Anexo B. Tabla descriptiva de la variable PF) que solo el 21,9%
lleva contabilidad, el restante 78% no, la mayoria; sélo el 36,1% elabora planes financieros; y
42,7% nunca analizan los estados financieros para la toma de decisiones, y 93,7% afirman no estar
interesados en recibir capacitaciones relacionadas con aspectos financieros. Para la variable DF
(Anexo C. Tabla descriptiva de la variable DF), se encuentran datos que llaman la atencion en
términos de su coherencia, por ejemplo, en el percentil 25 el patrimonio de los emprendimientos
es de $0 COP vy, por otra parte, la utilidad operacional y antes de impuestos es negativa en el

percentil 5 de la muestra, reflejando una situacion de estrés financiero.

5. Discusién

En relacién con el planteamiento de la hipétesis H1, esta investigacion determiné que la PF
no influye positivamente en el DF (-0,136 con un p-valor del 5%). Al respecto, podria inferirse que
hay una falta de uso de las herramientas de PF por parte de los emprendedores, lo cual dificultaria
el control como un elemento clave en el monitoreo constante de la gestion financiera y de los
objetivos a alcanzar, claves para mejorar el DF. Como lo demuestra la encuesta (Anexo B), solo el
36,1% de los emprendedores encuestados respondieron que elaboran planes financieros. Mengel y
Wouters (2015) expresan que las pymes constituyen escenarios particulares, ya que la teoria sobre

la planificacion y el control financiero en las empresas de nueva creacion no esta completamente
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especificada; entendiendo que adn menos implementaria este tipo de herramientas un
emprendimiento con capitales entre US$300 y US$1.000 (49,75% de los emprendedores
encuestados); por cuanto se trata de empresas muy pequefias y jovenes; lo cual resulta todavia mas
complejo si se trata de emprendimientos que pueden estar generando ganancias o pérdidas en
relacion con “el dia a dia”. Asi mismo Masilo y Aguirre (2016) indican que la PF constituye una
herramienta de bajo uso entre las pymes no formalizadas, en comparacién con el uso promedio en
empresas medianas formalizadas, y advierten sobre el efecto negativo de la misma cuando se
desarrolla de manera deficiente. A este respecto, puede tenerse en cuenta también que, segun
Correa G., Ramirez Bedoya y Castafio Rios (2010), cuando la PF no se desarrolla en condiciones
adecuadas o con el nivel de conocimiento necesario, “sin apoyo y de forma intuitiva”, tiene un

efecto contraproducente sobre el DF y la sostenibilidad de la empresa en el mercado.

En la medicion del DF sélo los indicadores de utilidad antes de impuestos (UAI) y margen
operacional mostraron una carga positiva. Una vez analizados los datos del margen operacional y
de la UAI de los 245 emprendedores (ver Anexo 3), se puede observar que estos son positivos en
todos los percentiles; es decir, que los emprendimientos habrian tenido rentabilidad y eficiencia en
la ejecucion de su objeto social; por lo que se considera que son datos incomprensibles, debido a
lo que reflejan otros indicadores como el indice de solvencia y el ROE y la situacion de su
patrimonio. Posiblemente esta incoherencia se deba a una informacion que puede estar alejada de
la realidad de sus emprendimientos, a causa de la percepcion o de datos imprecisos resultado del
recuerdo o de la percepcion subjetiva. A este respecto, vale recordar que, entre esta poblacién, no
hay claridad suficiente sobre el significado o el alcance de los conceptos basicos de EF; asi, dicen
desconocer el significado de términos como “hipoteca” (54,9%), “tasa de interés” (60,4%) o
“endeudamiento” (70,6%).

En relacion con el planteamiento de la hipotesis H2, esta investigacidén encontrd una relacion
positiva entre PF y EF (B 0,72 con un p-valor del 0,1%). Al respecto, se puede recordar que
Engstrom y McKelvie (2017) resaltan que hay una emulacion de buenas practicas que también
pueden conducir a buenos resultados, que no necesariamente provienen de la EF, pues en estos
emprendedores subyace una fuerte conducta de seguir lo que ven u observan que funciona para
otros; asi, sus resultados, se intuye, provienen de conocimientos del contexto, las calles y/o
escenarios de entornos socialmente dificiles. Ademas, para explicar esta relacion, se puede tener

en cuenta la incidencia de factores especificos no cognitivos en la toma de decisiones y en el
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comportamiento financiero de los emprendedores (Weisfeld-Spolter et al., 2017; Ahmed y Saleh,
2016). Pero esto sin duda es un aspecto que debe ser corroborado o ampliado en investigaciones

posteriores.

En relacion con el planteamiento de la hipdtesis H3, esta investigacion encontrd una relacion
positiva entre EF y DF (B 0,324 con un p-valor del 0,1%). Se debe tener en cuenta que el 52,9% de
los emprendedores encuestados respondieron que han recibido capacitaciones en los dos Gltimos
afios por parte de la Cooperativa u otras entidades. Se trata de cierta oportunidad para que las
cooperativas implementen sus programas de educacion financiera con los asociados. Esto confirma
la postura de Ortega (2008, citado en Masilo y Aguirre, 2016), que sustenta que las buenas
decisiones desde la PF solo pueden estar soportadas por informacion y conocimiento, de ahi que la

dupla instruccion e instrumento funcione adecuadamente.

Finalmente, el hallazgo mas significativo de esta investigacion consiste en que, para el caso
estudiado, hay una mediacion de la EF en la relacion entre PF y DF. Ya en la revision de literatura
se habia evidenciado la escasez de estudios sobre el caricter mediador de la educacion financiera
sobre las otras dos variables en consideracion, y en particular en Colombia. No obstante, vale referir
aqui el estudio de Arpana y Swapna (2020), que analizaron el rol, moderador o mediador, de la EF
y el comportamiento financiero en la relacion entre la propension a la planificacion y el bienestar
financiero, y encontraron que el comportamiento financiero tiene la mas importante influencia

sobre los restantes factores.

6. Conclusiones

La poblacion objeto de estudio cuenta con unas particularidades especiales como la baja
planeacion (solo un 36,1% planea financieramente), y la ausencia de un sistema contable (solo un
21,9% lo hace), lo cual puede estar afectando la relacion positiva esperada entre PF y DF planteada

por otros autores (Engstrom y McKelvie 2017; Mengel y Wouters, 2015; Chelangat y Sang, 2018).

La muestra poblacional refleja una realidad financiera divergente y extrema, como es el caso
de los resultados operacionales que presentan pérdidas de $12.000.000 para el percentil 5, una

media de ganancias de $85.520.773, pasando a una ganancia operacional de $441.600.000 para el

27



percentil 95 y de $900.000.000 para el percentil 99; lo que genera incentivos para nuevas
investigaciones en las que se pueda ampliar la muestra y se puedan realizar estudios por

submuestras en las que se puedan clasificar mejor este tipo de casos.

La investigacion confirma que la EF tiene un efecto mediador entre PF y DF. Sin embargo,
el analisis estadistico de los resultados permite inferir que tanto el nivel de EF como el de PF entre

esta poblacién es bajo, lo cual puede afectar negativamente el DF de sus emprendimientos.

La caracterizacion socioecondémica de los encuestados permite una comprension mas amplia
del contexto microemprendedor en Antioquia; llama la atencion que esta poblacion presenta bajo
interés en recibir capacitacion en aspectos financieros, permitiendo inferir la baja importancia que
dan a la educacién financiera, lo cual afectaria la manera de asumir las acciones especificas en esta
area, y para las entidades del sector solidario constituye un llamado de atencion sobre la necesidad

de plantear de manera cuidadosa sus programas de EF enfocados a esta poblacion.

Es de esperar que el DF responda positivamente a la EF y a la PF (Engstrom y McKelvie, 2017;
Eniola y Entebang, 2016; Mengel y Wouters, 2015), aunque en el presente trabajo los resultados
carecen de robustez posiblemente por condiciones muestrales descritas (aunque el resultado para
AC (0,6) invalida el constructo DF, es de resaltar que no dista mucho de su valor de referencia
(0,7)), entre las que vale la pena destacar principalmente el nivel educativo, la baja capacidad de
planear y llevar registros contables, el nivel de desarrollo de sus microemprendimientos, el acceso

al microcrédito dada su capacidad de ingresos.

Por otro lado, hay elementos en los emprendedores que obedecen a la experiencia, las
habilidades que ya tienen y a la emulacion de buenas practicas en los contextos en que se
desempefian y que parecen ser muy subjetivos; incluso, se intuye, pueden tener relacion con la

cultura emprendedora y el contexto local, lo cual amerita otras investigaciones al respecto.

Dadas las caracteristicas poblacionales ya enunciadas y la ausencia de investigaciones sobre
modelos estructurales con enfoque integrador de los tres constructos propuestos: EF, PF y DF, el
trabajo presenta limitaciones de validez y fiabilidad cuyas pruebas no se lograron realizar, entre
otras razones porque requieren tiempo Yy trabajo adicional que el breve lapso de realizacion del
presente trabajo de grado de maestria no brindaba. Con base en lo anterior, se invita a que se
realicen nuevas investigaciones que permitan mejorar este tipo de estudios que relacionan estas

tres variables.
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Desde el punto de vista investigativo, las contribuciones son las siguientes: en primer lugar,
la confirmacion del efecto mediador entre EF y la relacion entre PF y DF; en segundo lugar, el
esfuerzo por investigar dicha relacion en el contexto colombiano; y en tercer lugar, en el contexto
del microemprendimiento. Desde una perspectiva organizacional, y en cuanto a la gestion
financiera, el trabajo hace una contribucion al advertir de la necesidad de contextualizar de manera
especifica y cuidadosa los programas de extension y formacion en EF propuestos para esta
poblacién intervenida con el propdsito de mejorar su capacidad de gestion de los recursos y la toma

de decisiones financieras.

7. Limitaciones

Tal como ya se anoto, un nivel de dificultad de esta investigacion estriba en que la poblacion
y el sector objeto del estudio constituyen realidades no suficientemente formalizadas en los paises
emergentes, respecto a las cuales muchos estudios sugieren no extrapolar relaciones o conclusiones
que si pueden ser consistentes en el caso de paises desarrollados 0 empresas medianas y grandes

debidamente formalizadas.

Asi mismo, la ausencia de instrumentos en la literatura hace que la construccion de encuestas
sea compleja y pueda originar imprecisiones en la medicion de las variables. Sin embargo, la
pertinencia practica del instrumento en el contexto del sector solidario deja cierta tranquilidad al

respecto.

Otra de las limitaciones fue la imposibilidad de acceso a las bases de datos de los usuarios
de los servicios de diferentes cooperativas, por razones de confidencialidad y reserva. Por ende,
solo se pudieron procesar los datos provenientes de una sola cooperativa de ahorro y crédito.
Aunqgue la muestra result6 relevante dentro del universo poblacional de la Cooperativa, puede estar
afectando el resultado del R> en el modelo, por lo tanto, se invita a que otras investigaciones

amplien la muestra.

Asi mismo, un obstaculo significativo se encontré en la baja disponibilidad de estados

financieros de los emprendimientos, lo que supedita la investigacion a la informacién que los
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emprendedores mismos aportaron con base en su conocimiento o percepcion de la realidad

financiera de su negocio.

Finalmente, es importante tener en cuenta que la investigacion se desarrollé en una coyuntura
de intensa crisis y transformacion, como ha sido la situacion de emergencia social y sanitaria
derivada de la pandemia del Covid-19, que ha golpeado de manera extrema justamente a este sector
de emprendedores, con factores e impactos, indirectos y directos, no sélo sobre el desempefio y la
sobrevivencia de los emprendimientos, sino también sobre la informacion y los resultados de la

investigacion.
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Anexos

Anexo A

Tabla descriptiva de la variable EF

N° Pregunta Descripcion % del N de la
columna

EF1 ¢Significado del término? Hipoteca 0 115 45,1%
1 140 54,9%

Total 255 100,0%

EF2 ¢Significado del término? Seguro 0 91 35,7%
1 164 64,3%

Total 255 100,0%

EF3 ¢Significado del término? Tasa de 0 101 39,6%
interés 1 154 60,4%

Total 255 100,0%

EF4 ¢Significado del término? 0 75 29,4%
Endeudamiento 1 180 70,6%

Total 255 100,0%

EF5 ¢Significado del término? Inflacién 0 198 77,6%
1 57 22,4%

Total 255 100,0%

EF6 ¢Qué tanto ha usado? Hipoteca 0 191 74,9%
1 64 25,1%

Total 255 100,0%

EF7 ¢Qué tanto ha usado? Seguro 0 131 51,4%
1 124 48,6%

Total 255 100,0%

EF8 ¢Qué tanto ha usado? _ Tasa de interés 0 121 47,5%
1 134 52,5%

Total 255 100,0%

EF9 ¢Qué tanto ha usado? Endeudamiento 0 181 71,0%
1 74 29,0%

Total 255 100,0%

EF10 ¢Qué tanto ha usado? Inflacion 0 225 88,2%
1 30 11,8%

Total 255 100,0%

EF15 ¢Sabe usted qué son los estados 0 120 47,1%
financieros? 1 135 52,9%

Total 255 100,0%

EF12 ¢Qué tanto conoce usted un balance 0 198 77,6%
general? 1 57 22,4%

Total 255 100,0%

EF13 ¢Qué tanto conoce usted un estado de 0 216 84,7%
resultado? 1 39 15,3%

Total 255 100,0%

EF14 ¢Qué tanto conoce usted qué es un 0 203 79,6%
sistema contable? 1 52 20,4%

Total 255 100,0%

EF16 ¢Qué tanto conoce usted? Liquidez 0 183 71,8%
1 72 28,2%

Total 255 100,0%

EF17 ¢Qué tanto conoce usted? Rentabilidad 0 170 66,7%
1 85 33,3%

Total 255 100,0%

EF18 ¢Qué tanto conoce usted? 0 122 47,8%
Endeudamiento 1 133 52,2%

Total 255 100,0%

EF21 0 120 47,1%
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¢Usted ha recibido capacitaciones por 1 135 52,9%
parte de alguna institucion relacionada ~ Total 255 100,0%

con aspectos financieros en los Gltimo
EF22 ¢Le gustaria recibir capacitaciones 0 16 6,3%
relacionadas con aspectos financieros? 1 239 93,7%
Total 255 100,0%
EF23 ¢Conoce los productos y servicios 0 91 35,7%
financieros que le ofrece la 1 164 64,3%
Cooperativa? Total 255 100,0%
EF25 ¢Normalmente busca asesoria 0 71 27,8%
financiera para mejorar la toma de 1 184 72.2%
decisiones en su emprendimiento? Total 255 100,0%
EF26 ¢Antes de adquirir un producto 0 37 14,5%
financiero busca asesoria? 1 218 85,5%
Total 255 100,0%
EF27 ¢Usa herramientas tecnoldgicas 0 140 54,9%
(softwares, aplicaciones u otros) para 1 115 45,1%
analizar su informacion y hacer Total 255 100,0%

seguimientos a los procesos de su
emprendimiento?
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Anexo B

Tabla descriptiva de la variable PF

N° Pregunta Recuento % del N de la
columna

PF1 ¢Cuenta su emprendimiento conun  Si 56 21.9%

sistema contable? No 199 77.9%

Total 255 100,0%

PF6 ¢En su emprendimiento elaboran Si 92 36,1%
planes financieros?

No 163 63,9%

Total 255 100,0%

PF7.1 ¢Realizan evaluaciones periddicas Siempre 16 6,3%

a los planes financieros? Casi siempre 28 11,0%

Algunas veces 46 18,0%

Rara vez 35 13,7%

Nunca 130 51,0%

Total 255 100,0%

PF7.2 ¢Analizan los estados financieros Siempre 22 8,6%

para evaluar el desempefio Casi siempre 30 11,8%

historico actual? Algunas veces 51 20,0%

Rara vez 30 11,8%

Nunca 122 47,8%

Total 255 100,0%

PF7.3 ¢Analizan los estados financieros Siempre 29 11,4%

para proyectarse hacia el futuro? Casi siempre 47 18,4%

Algunas veces 45 17,6%

Rara vez 29 11,4%

Nunca 105 41,2%

Total 255 100,0%

PF7.4 ¢Analizan los estados financieros Siempre 30 11,8%

para la toma de decisiones? Casi siempre 43 16,9%

Algunas veces 43 16,9%

Rara vez 30 11,8%

Nunca 109 42,7%

Total 255 100,0%

PF8.1 ¢Frecuencia de uso de los Siempre 29 11,4%

Indicadores Financieros? Liquidez ~ Cgsj siempre 36 14,1%

Algunas veces 55 21,6%

Rara vez 38 14,9%

Nunca 97 38,0%

Total 255 100,0%

PF8.2 ¢Frecuencia de uso de los Siempre 35 13,7%

Indicadores Financieros? Casi siempre 70 27,5%

Endeudamiento Algunas veces 70 27,5%

Rara vez 22 8,6%

Nunca 58 22,7%

Total 255 100,0%

PF8.3 ¢Frecuencia de uso de los Siempre 43 16,9%

Indicadores Financieros? Casi siempre 67 26,3%

Rentabilidad Algunas veces 66 25,9%

Rara vez 19 7,5%

Nunca 60 23,5%

Total 255 100,0%
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Anexo C

Tabla descriptiva de la variable DF

Desviacion
Recuento Media tipica Percentil 05  Percentil 25 Mediana Percentil 75 Percentil 95 Percentil 99

Patrimonio 255 8.877.958,55 54.096.434,18 0,00 0,00 4.000.000,00 17.000.000,00 58.055.000,00  258.000.000,00
Utilidad Bruta 255 120.819.519,17 267.325.363,35 7.200,00 21.600.000,00 48.000.000,00 120.000.000,00 552.000.000,00 1.560.000.000,00
Utilidad 255 85.520.773,06 233.187.897,74 - 13.200.000,00 30.000.000,00 84.000.000,00 441.600.000,00  900.000.000,00
Operacional 12.000.000,00

Utilidad antes 255  77.941.684,97 217.542.831,76 - 10.800.000,00 24.000.000,00 84.000.000,00 436.200.000,00  896.852.400,00
de Impuestos 30.000.000,00

Solvencia 255 6,73 28,04 ,06 ,67 1,80 4,17 25,00 100,00
Margen 255 34,47 94,19 -20,00 33,33 50,00 65,00 94,62 97,50
Operacional

Margen Bruto 255 56,94 78,29 14,29 50,00 66,67 85,00 97,33 99,23
Margen Neto 255 180,68 2.331,91 0,00 1,47 4,17 16,67 50,00 166,67
ROA 255 71,60 84,04 0,00 10,00 40,00 100,00 250,00 333,33
ROE 255 275,43 1.073,69 -1.440,00 -62,07 146,94 508,47 2.167,50 4.200,00
Endeudamiento 255 1,62 3,52 ,02 21 ,50 1,33 7,50 22,00
Apalancamiento 255 ,00 1,89 0,00 0,00 ,16 67 2,00 4,00
Apalancamiento 255 ,00 32 ,00 0,00 0,00 ,03 ,15 ,23

Financiero

En esta tabla se recogen los indicadores objeto de estudio, en las filas se pueden observar los indicadores como:
patrimonio(activos + pasivo), utilidad bruta (ingresos — costos — gastos) , utilidad antes de impuestos (utilidad operativa
— gastos financieros), solvencia (activo total / pasivo total), margen operacional (utilidad operacional / ingresos
operacionales), margen bruto (utilidad bruta / ingresos operacionales), margen neto (utilidad neta / ingresos
operacionales), ROA (UAI / activo total promedio), ROE (UAI / patrimonio inicial del periodo), endeudamiento
(pasivo total / activo total), apalancamiento (pasivo total / patrimonio), apalancamiento financiero (pasivo financiero /
patrimonio). En las columnas se puede identificar el total de la muestra (255), la media, la desviacién tipica, percentiles
05, 25, 75y 99 y la mediana.
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