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Resumen: La pandemia por covip-19 afect a la poblacién en general
deteniendo casi por completo la economia a nivel global, por lo que es
fundamental identificar las implicaciones organizacionales que tuvo a
partir de las cifras contables. El propdsito de este articulo es analizar el
impacto financiero y la creacién de valor ocasionado por la crisis de la

p’ymes covip-19 en las pymes de Colombia, a través del estado de flujos de
CLASIFICACION JEL efectivo (EFE). Para ello, se utilizé una muestra de 11.908 pymes durante
G32,G30, M41 2019 y 2020. Se aplicé la técnica de bootstrapping para calcular la dife-
RECIBIDO rencia de medianas de diversos indicadores financieros relacionados con
25/03/2024 el EFe. Los resultados evidencian que el sector mas afectado esta crisis
APROBADO fue el de servicios con mayor declive financiero; la diferencia de me-
20/08/2024 dianas muestra variaciones estadisticamente significativas en sus activi-
PUBLICADO dades operacionales. Este trabajo aporta a la literatura académica, ya que
01/10/2024 evalda el impacto financi.efo a partir d'el EFE de las pymes colombianas
SECCION durantfa una époc§ de' crisis empresarial, ac'jemés de servir de apoyo a
Finanzas posteriores investigaciones o en la planeacion de estrategias empresa-

riales en tiempos de incertidumbre.
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FINANCIAL EFFECTS AND VALUE CREATION OF SMES DURING THE COVID-19 PANDEMIC: AN ANALYSIS
FROM CASH FLOW PERSPECTIVES

Abstract: The covip-19 pandemic affected the general population by nearly halting the global economy, making
it essential to identify the organizational implications reflected in accounting figures. The purpose of this article
is to analyze the financial impact and value creation caused by the covip-19 crisis on Colombian smes, through
the statement of cash flows (scF). A sample of 11,908 smes from 2019 and 2020 was utilized. The
bootstrapping technique was applied to calculate the median differences of various financial indicators related
to the scr. The results reveal that the most affected sector during this crisis was services, which experienced
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the greatest financial decline. Median differences show statistically significant variations in their operational
activities. This work contributes to the academic literature by evaluating the financial impact based on the scr
of Colombian smes during a period of business crisis, in addition to supporting future research or aiding in the
planning of business strategies in times of uncertainty.

Keywords: covip-19, financial performance, statement of cash flows, free cash flow, smes.

EFEITOS FINANCEIROSE A CRIAC;'AO DE VALOR DAS PMES DURANTE A PANDEMIA DE COVID-19: UMA
ANALISE A PARTIR DOS FLUXOS DE CAIXA

Resumo: A pandemia da covid-19 afetou a populacdo em geral e deteve quase por completo a economia em
todo o mundo, por isso é fundamental identificar as implicacdes organizacionais resultantes a partir das cifras
contabeis. O propdsito deste artigo é analisar o impacto financeiro e a criacao de valor ocasionados pela crise
de covid-19 nas pmes da Colémbia por meio do demonstrativo de fluxos de caixa (DFC). Para isso, utilizou-se
uma amostra de 11.908 pmEs, durante 2019 e 2020. Aplicou-se a técnica de bootstrapping para calcular a
diferenca de medianas de diversos indicadores financeiros relacionados com o prc. Os resultados evidenciam
que o setor mais afetado com a crise foi o de servicos com maior declive financeiro; a diferenca de medianas
mostra variacoes estatisticamente significativas em suas atividades operativas. Este trabalho colabora com a
literatura académica, ja que avalia o impacto financeiro a partir do brc das PMEs colombianas durante uma época
de crise empresarial, além de servir de apoio para pesquisas posteriores ou no planejamento de estratégias
empresariais em tempos de incerteza.

Palavras-chave: covid-19, desempenho financeiro, demonstrativo de fluxos de caixa, fluxo de caixa livre, PMEs.

INTRODUCCION

Las pymes en Colombia son esenciales en el crecimiento del pais, pues generan el 35% del producto
interno bruto (piB) y el 80% del empleo en toda Colombia (Ministerio de Trabajo, 2019). Sin embargo, las
pymes son las empresas mas propensas a desaparecer rapidamente dado que sus limitaciones econdémicas
no les permiten resistencia a eventos adversos. Algunos factores que dificultan su crecimiento y duracién en
el tiempo son la falta de preparacion empresarial, la competencia y la falta de capital inicial (Franco-Angel &
Urbano, 2019), ademads de las restricciones al financiamiento (Banco Interamericano de Desarrollo [BID],
2020).

A finales de 2019 aparecié por primera vez la covip-19, enfermedad que se esparcié rdpidamente por
todo el mundo hasta ser declarada pandemia global. Los paises se vieron obligados a cerrar las fronteras e,
incluso, el comercio nacional, con el fin de evitar el contacto fisico y, asi, la propagacién del virus. Como
consecuencia de ello, en el 2020 las empresas evidenciaron fuertes impactos derivados de la pandemia.
Durante ese periodo, Colombia perdié 509.370 micronegocios (Acosta, 2021). En el caso de Per(, el 64% de
las empresas estaba operando y las ventas se redujeron en un 77%; para poder continuar con sus operaciones,
algunas empresas alternaban entre trabajo presencial y trabajo remoto, adaptandose a nuevas modalidades
(Colina-Yseaetal., 2021). En Ecuador el 33% tuvo que suspender sus actividades, y los problemas de liquidez
se veian reflejados en el pago de la némina y sus obligaciones financieras (Cevallos-Palma et al., 2020),
mientras que otras empresas, con ayuda de las redes sociales, pudieron continuar con sus ventas y
fortalecer ese tipo de interaccion (Morales-Morejon et al., 2020). Por otro lado, en México surgié una fuerte
reduccién de la demanda y disminucién de los ingresos en sus actividades comerciales, por lo que muchas
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empresas optaron por realizar préstamos y asi poder solventar un poco la situacién (Heredia et al., 2020).
En cada uno de los paises se ve como la pandemia afecté a las pymes y es claro que las empresas y personas
en general se vieron obligadas a reinventarse para poder seguir en el mercado, algunas mediante teletrabajo
o nuevas alternativas con herramientas tecnolégicas que se les permitieron sobrevivir y continuar.

Este estudio tiene como propdsito analizar el impacto financiero y la creacién de valor ocasionado por
la crisis por la pandemia por covip-19 en las pymes de Colombia a través del estado de flujos de efectivo
(eFE). Para ello, se aplicé la diferencia de medianas mediante bootstrapping haciendo anlisis de los EFe de fin
de ejercicio tomados de la Superintendencia de Sociedades que reportan las empresas. Este estado financiero
permite a los usuarios de la informacién evaluar la capacidad que tiene la empresa para generar efectivo y
sus equivalentes (Henseler et al., 2009), lo que posibilita recoger evidencias de las necesidades de liquidez
que se tenga. El EFE permite a su vez prever situaciones futuras contribuyendo a la toma de decisiones de la
empresa (Vargas, 2007), relacionadas con la liquidez, el crecimiento y la permanencia en el mercado, siendo
este estado una herramienta gerencial (Escobar, 2014). En esta investigacion se evalud la cantidad de
empresas que generaron valor o tuvieron declive financiero a partir de un comparativo de los afios 2019 (afio
previo a la pandemia) y 2020 (afio de la pandemia), ademas de utilizar diferentes indicadores para
comprender el desempefio financiero y creaciéon de valor que hubo durante el 2020 a partir del ndmero de
empresas y del andlisis de medianas.

La pandemia trajo sin lugar a duda cambios relevantes para la humanidad y para las empresas. Diversos
estudios han mostrado sus efectos empresariales. Por ejemplo, Rojas-Molina et al. (2024) mostraron los
cambios en las practicas de responsabilidad social empresarial (RSE) por parte de un grupo de empresas en
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Colombia, lo que deja en evidencia que los impactos fueron a todo nivel. Gutiérrez Gonzalez y Hoyos Bravo
(2024) estudiaron cémo varios factores afectaron la resiliencia empresarial en el sector industrial. Esta
mirada holistica aborda una problematica de gestién que permite evaluar también la continuidad empresarial
y, por tanto, las implicaciones sociales que tienen las empresas. En este sentido, este trabajo de investigacion
busca desde una mirada financiera aportar al entendimiento de los resultados financieros y de creacién de
valor en una situacién compleja. Esta contribucién a la literatura impacta a nivel practico, académico y social.

En el presente trabajo se obtuvo una muestra de 11.908 pymes pertenecientes a los sectores industrial,
comercial y de servicios, subdividido mediante cuatro cuartiles en cada uno de los sectores segtin sus activos.
Los datos empresariales fueron tomados de la Superintendencia de Sociedades de Colombia. Los resultados
evidencian que el sector mas afectado fue el sector servicios, tanto en la generacién de valor como en el
declive financiero y en el andlisis de medianas; por otra parte, sus indicadores financieros, en comparacién
de los demds sectores, tendieron a disminuir con mayor porcentaje.

Este estudio contribuye a la literatura en dos sentidos. En primer lugar, las pymes podran saber las
principales afectaciones durante la pandemia sirviendo de apoyo para planear futuras estrategias que
mitiguen los impactos de préximas crisis. En segundo lugar, atendiendo el [lamado de autores como Correa-
Garcia y Correa-Mejia (2021) y Pérez-Patifio et al. (2022), este trabajo aporta evidencia empirica para una
muestra amplia de empresas de una economia emergente latinoamericana y toma como punto central el
andlisis de los flujos de efectivo para evaluar los impactos financieros y la creacion de valor, con lo cual este
trabajo es original y expande la utilizacién de este estado financiero y sirve como base para estudios
posteriores, especialmente en el contexto colombiano.

Adicional a esta introduccién, el articulo estd compuesto por la revision literaria, la metodologia
(muestra, variables y modelo); continta con los resultados obtenidos dividido en tres partes: escenarios del
estado de flujo de efectivo, desempefio financiero de las variables y analisis de medianas; luego, se presenta
la discusién y, finalmente, las conclusiones y consideraciones finales.

REVISION DE LA LITERATURA

En este apartado se aborda el contexto de las pymes en Colombia, los impactos financieros relacionados
con la pandemia por covib-19 —con un énfasis particular en el eFe y ayudas gubernamentales a las pymes—
y, por ultimo, el EFE mismo.

Las pymes en el contexto colombiano

En Colombia, la definiciéon de pymes contemplada en la Ley 905 del 2004 se modificé mediante el
Decreto 957 del 2019, en el que se considera como Unico criterio las ventas brutas (ingresos ordinarios),
pues se concluyé que este criterio es mas pertinente para observar las diferencias entre los sectores
econdmicos. La clasificacion se da entre macrosectores econdmicos, tales como el sector manufacturero, el
sector servicios y el sector comercio, como se observa en la tabla 1. Adicionalmente, aquellas que son
superiores al monto maximo de la mediana empresa son consideradas como gran empresa, mientras que
aquellas cuya actividad no esté incluida en ninguna de los sectores se regiran con los montos del sector
manufacturero.
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Tabla 1.

Clasificacién del tamaiio empresarial.

Tamaiio Manufactura Servicios Comercio
Microempresa Menor o igual a 23.563 uvT Menor o igual a 32.988 uvt Menor o igual a 44.769 uvt
Pequefa empresa Mayor a 23.563 e inferior o Mayor a 32.988 e inferior o Mayor a 44.769 e inferior o
igual 204.995 uvt igual 131.951 uvt igual 431.196 uvt
Mediana empresa Mayor a 204.995 e inferior o | Mayor a 131.951 e inferioro | Mayor a431.196 e inferior o
igual 1.736.565 uvT igual 483.034 uvt igual 2.160.692 uvT

Nota. uvT: unidad de valor tributario.
Fuente: elaboracién propia de acuerdo con el Decreto 957 de 2019.

Las pymes son uno de los pilares fundamentales en la estructura econémica de Colombia, gracias a su
desempeio en la generaciéon de empleo, al valor agregado que dany su productividad (BID, 2020), por lo que
se les dedica més atencién y se invierten recursos a importantes instituciones de fomento productivo (Dini
& Stumpo, 2020). En 2019, de acuerdo con cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), las pymes representaban el 90% del sector productivo, generaban el 35% del piB y el 80% del empleo
en toda Colombia (Ministerio de Trabajo, 2019). Adicionalmente, segln cifras de la Cdmara de Comercio
Bogotd (2022), las mipymes representan el 99,2% de empresas renovadas y las micro y pequeias el 97,6%,
entre 2019y 2022.

Debido a su importancia en el desarrollo econémico, y aunque se procure dar recursos para que puedan
subsistir, las pymes son empresas fragiles que tienen altas probabilidades de no sobrevivir en el mercado.
Algunos de sus determinantes de supervivencia son el nimero de empleados, su composicion financiera, la
relacién pasivos/ingresos, entre otras (Santana, 2017). Ademas, algunos obstéculos identificados en las
pymes son los tipos impositivos, la competencia, factores politicos y acceso a la financiacién (Gutiérrez &
Mundet, 2020). Muchas pymes se acaban antes de los cinco afios por malas gestiones, falta de proyeccién a
futuro o por falta de financiacién. De acuerdo con el BiD (2020) y Dini y Stumpo (2020), el acceso al
financiamiento es limitado; sin embargo, estos autores difieren en ciertos aspectos. Para Dini y Stumpo
(2020), esto se debe a una autoexclusién de las pequefias, medianas y microempresas, pues segtin su estudio
el 90% de las que solicitan créditos lo obtienen. Ahora, para el BID (2020) ese limitante estd en la poca
disposicién de los bancos comerciales, dada la informalidad y los altos costos para operar y evaluar
proyectos, sumado a que muchas de esas empresas adolecen de comunicacién directa con el sistema
bancario formal. Igualmente, estos evalGan con mayor rigurosidad los recursos que la empresa posee,
calificdindolos como riesgosos y menos atractivos (Vera-Colina et al., 2014).

covip-19 e impactos financieros en pymes

La crisis ocasionada por la pandemia por covip-19 fue inesperada para todos. El virus se propagé
rapidamente impactando fuertemente la economia global y a las empresas en general, muchas de las cuales
debieron parar por completo sus actividades, lo que generd dificultades financieras para continuar. Esa crisis
y las respuestas posteriores expusieron las vulnerabilidades significativas en las operaciones de las empresas
y cadena de abastecimiento dispuesta a desastres (Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo [0CDE],
2020).
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A medida que la pandemia se extendia, las empresas debieron revaluar su posicién financiera. Segin
Krieger et al. (2021), las bajas ventas perjudicaron sus actividades diarias. Segtn informe realizado por la
OCDE (2020), se evidenciaron problemas de flujo de efectivo e imposibilidad de cumplir con las fechas de
entrega; baja demanda de bienes y servicios importados; aumento de aversién al riesgo en mercados
financieros, y la disminucién de confianza en los negocios. Estos problemas debieron ser gestionados para
minimizar su impacto y buscar la continuidad empresarial (Dejardin et al., 2023).

Los impactos para cada pais fueron diferentes. En el caso de Per(, entre agosto y octubre del 2020,
seglin estudios realizados por Colina-Ysea et al. (2021), solo estaba operando el 64% de las pymes. Sus
ventas se redujeron un 77% e, incluso, un 9% no realizé ventas. Las empresas debian adaptarse a nuevas
formas de vender para obtener ganancias y continuar, por lo que el 43% opt6 por trabajar en modalidad
mixta, 41% en trabajo remoto y solo el 16% tenia trabajo presencial. Otros problemas fueron los altos costos,
retraso en cobro de facturas, desabastecimiento de materia prima y pérdida de capital de trabajo. En realidad,
las empresas no estaban preparadas para afrontar una situacién con tanta incertidumbre. Sin embargo,
empresas de Costa Rica vieron en el marketing digital un método de supervivencia, como herramienta (til
para potencializar sus ventas (Arias et al., 2022)

Por su parte, en el estudio realizado por Cevallos-Palma et al. (2020) en Cantén Cuenca-Ecuador, el 33%
de las pymes suspendié totalmente sus actividades, mientras que un 53,3% lo hacia de forma parcial. En
algunas de ellas, la falta de liquidez provocé inconvenientes con el pago de néminas y obligaciones
financieras; sin embargo, la mayoria procuré cumplir con estos pagos a pesar de las circunstancias. Por otra
parte, Sudjatmoko et al. (2023) resaltan la importancia de los cambios que tuvieron que hacer las pymes
para adaptarse a los retos de la pandemia, y en su estudio hallaron que la innovacién en la reestructuracién
organizacional fue uno de los factores mas importantes para realizar dicha adaptacién.

En el caso de México, el estudio realizado por Mackay-Véliz et al. (2020) sobre la hostilidad ambiental
en las pymes mexicanas exportadoras en el contexto de covip-19, evidencié falta de acceso a canales de
distribucién y la dificultad para acceder al capital, impactando de manera negativa el rendimiento de las
ventas, activos y flujo de caja. No obstante, el resultado del efecto en el rendimiento financiero no es
significativo, puesto que las empresas encuestadas eran del sector agroindustrial y este pudo mantener sus
actividades durante ese tiempo. En otro caso de México, las pymes del sector comercio de Hermosillo,
Sonora, tuvieron una reduccién del 48% de su demanda y una reduccién de la inversién en un 15%; en las
medidas de financiamiento el 34% prefirié inyeccién de financiamiento, el 3% renegocio sus deudas y el 63%
hizo aplazamiento, mientras que, con el fin de disminuir gastos, el 7% redujo personal y el 12% disminuyé
precios (Heredia et al., 2020).

En el caso particular de Colombia, segin un estudio a microempresas y pymes realizado por la
Organizacién Internacional del Trabajo (01T, 2020), se indica que durante el mes de junio del 2020 las
empresas en general que tuvieron mayor disminucién de los ingresos fueron las del sector de servicios con
mas del 50%, y entre el 26% y 50% fueron las del sector comercio, que también fue el mas afectado en la
recuperacion de cartera; ademas, el 57% indic6 haber despedido personal, mientras que en el sector servicios
el 66,7% respondié no haberlo hecho. Al sector industrial fue al que mas subsidios de némina le aprobaron,
con 64%, seguido del sector servicios, con un 50%.
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De igual forma, segtn la Superintendencia de Sociedades (2020), un estudio general de las empresas en
Colombia mostré que el 67% se encontraban en riesgo de liquidez muy alto, alto y medio. Estas empresas
presentaban problemas como la disminucién de ventas, dificultades con los clientes, reduccién de salarios,
despidos o contagios, ademads de altos costos, y algunos incluso decian tener caja solo para maximo cuatro
meses. Las empresas se financiaban tanto externa como internamente; otras implementaron estrategias
como acuerdos con clientes y proveedores, asi como con el sector financiero.

En Colombia fue posible mitigar un poco esos impactos gracias a que el gobierno nacional desarrollé
varias estrategias para ayudar a las empresas. Se implementé una linea de crédito con garantia para mipymes
mediante el Decreto-Ley 492 (2020) y el fondo de garantias tuvo una inyeccién de capital de 12 billones,
cuyo fin fue poder cubrir algunos de sus costos, como lo es el pago de la némina. También se dio el
congelamiento de pagos de deudas; extension de plazos para declarar renta y presentacién de informacién
exdgena del afio 2019; visitas virtuales de la DIAN; se excluyé temporalmente el IvA sobre arrendamientos de
locales; durante ese tiempo no se causé intereses moratorios a las cotizaciones al sistema general de
seguridad social integral (01T, 2020); asimismo, se brind6 ayudas tales como subsidios a la prima y pago
parciales al sistema general de pensiones, entre otros mas (Superintendencia de Sociedades, 2020). Lo
anterior ayuda a comprender que, a pesar de los impactos negativos, fue posible aumentar un poco su flujo
de caja mediante las ayudas mencionadas. Por eso, es importante tener una buena estructura de capital que
dé liquidezy, a su vez, mitigue la incertidumbre mediante un endeudamiento controlado (Rivera et al., 2022).

Estado de flujo de efectivo

EL propdsito del eFe es ofrecer informacién financiera de la empresa relacionada con recaudos y
desembolsos de un periodo determinado clasificando estos movimientos en operacionales, de inversién y
financiacion (Vishwanath, 2009). El eFg, segin la NiC 7 y la seccién 7 de la NIIF para pymes, es un estado
financiero de propésito general (International Accounting Standards Board [iAsB], 2001), y su importancia
radica en que permite a los usuarios evaluar la capacidad que tiene la empresa para generar efectivo y sus
equivalentes, ademas de evidenciar las necesidades de liquidez que se tenga (Velasco et al., 2022). Este
estado financiero ha ayudado a reducir la incertidumbre de los usuarios, pues los demds estados financieros
no muestran detalladamente los movimientos de entrada y salidas de efectivo realizados. Por lo tanto, el EFe
permite a su vez prever situaciones futuras contribuyendo a la toma de decisiones de la empresa (Vargas,
2007), ya que ayuda a evaluar la salud financiera, pues la necesidad de la empresa para adquirir o no mayor
deuda dependerd del aumento o disminucién de las actividades operacionales (Sayari & Mugan, 2013). Por
su parte, Dickinson (2011) evalda el ciclo de vida de las empresas definiendo ocho etapas, teniendo como
base las cinco propuestas por Gort y Kepler (1982) del ciclo de vida de la empresa. Cada una de las ocho
etapas se identifica a través de los patrones de los signos de las actividades del EFE, asi como lo evidencia la
tabla 2.
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Tabla 2.
Ciclo de vida empresarial a través del EFE.

. 1 2 3 4 2 & 7 8
Signo Introduccién | Crecimiento | Madurez ReeSttl,Ktu- ReeSttl,Ktu- Reestl:t’lctu- Declive | Declive
raciéon raciéon racion
Efectivo de
actividades de - + + - + + , B
operacion
Efectivo de
actividades de - - - - + ¥ + +
inversion
Efectivo de
actividades de + + - - + - + -
financiacion

Fuente: adaptada de Dickinson (2011).

Dicha combinacién de signos en el EFe representa la asignacién de recursos y la capacidad operativa que
tienen las empresas para interactuar con la estrategia elegida (Dickinson, 2011). En consecuencia, la
presente investigacion consider6 el escenario ideal y el peor expuesto por Terreno et al. (2020), que, segln
la tabla disefiada por Dickinson (2020), es la etapa 3 (madurez) y la etapa 7 (declive), respectivamente. El
escenario ideal es aquel donde la empresa genera suficiente efectivo para poder invertir y dar cumpliendo a
sus obligaciones financieras, mientras que en el peor escenario el objeto social de la empresa no logra generar
el efectivo suficiente, por lo que, en vez de invertir, la empresa tiende a vender sus activos y, en vez de pagar
sus obligaciones, se realizan préstamos para tratar de proteger su operacién (Correa-Garcia & Correa-Mejia,
2021).

Los flujos de caja juegan un papel determinante en la gestién financiera y en el proceso de creacién de
valor. Rehman et al. (2021) plantean que los flujos de caja permiten orientar estrategias a lo largo del ciclo
de vida de la empresa, particularmente en mercados emergentes. Higgins (2012) reconoce la estrecha
interrelacién entre las operaciones y las finanzas y, por tanto, el papel relevante que juega el flujo de caja en
la toma de decisiones. Por su parte, Palepu y Healy (2013) destacan la relevancia del flujo de caja para la
valoracién de empresas, al aportar informacién que no estd contenida en los otros estados financieros. Esta
situacion se origina en una diferencia significativa, el EFe es el Gnico estado financiero de propésito general
que estd basado en el enfoque de caja, mientras que los otros estan soportados en el enfoque de causacién
o devengo.

METODOLOGIA

Muestra

Con el fin de analizar los efectos financieros que tuvieron las pymes durante la pandemia, en este
estudio se considerd la informacién financiera de 11.908 pymes durante el 2019 (afio previo a la pandemia)
y el 2020 (de pandemia). Las pymes analizadas pertenecen a los sectores industrial, comercial y de servicios
(tabla 3). La informacioén fue obtenida de la Superintendencia de Sociedades.
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Tabla 3.
Composicion de la muestra.

2019 2020
seCtor . o .z . o .z
Muestra Participacion Muestra Participacion
Industrial 4.931 0.41 4.931 0.41
Comercial 4.239 0.36 4.239 0.36
Servicios 2.738 0.23 2.738 0.23
Total 11.908 1.00 11.908 1.00

Fuente: elaboracién propia.

Debido a la heterogeneidad de la muestra analizada, fue necesario estratificar la muestra de cada sector
econémico de acuerdo con el tamafio de cada pyme. En este contexto, cada sector se subdividié en cuatro
cuartiles, siendo las empresas del cuartil 1 las pymes de menor tamafio y las del cuartil 4 las pymes de mayor
tamafio de acuerdo con sus activos. En la tabla 4, se presenta el resumen de la muestra considerada en este
estudio.

Tabla 4.
Divisién de cuartiles por sector.
Sector industrial Sector comercial Sector servicios
Cuartil 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Cuartil 1 1,233 1,233 1,060 1,060 685 685
Cuartil 2 1,232 1,232 1,059 1,059 684 684
Cuartil 3 1,233 1,233 1,060 1,060 684 684
Cuartil 4 1,233 1,233 1,060 1,060 685 685
Total 4,931 4,931 4,239 4,239 2,738 2,738

Fuente: elaboracién propia.

Variables

A través del estudio de los escenarios de generacién de valor y declive financiero, se evidencia el nimero
de empresas que pudieron generar efectivo y pagar sus obligaciones o si, por el contrario, el resultado de sus
actividades operacionales no fue el mejor teniendo en cuenta el escenario ideal y peor mencionados en la
tabla 3 (Dickinson, 2011; Pérez-Patifo et al., 2022). Igualmente, en este estudio se considerd el
comportamiento del activo total, pues de acuerdo con el 1As8 (2018) es un recurso econémico presente, el
cual es controlado por la entidad, siendo resultado de sucesos pasados y del cual se espera recibir beneficios
econdémicos futuros, lo que hace que se le dé suma importancia a evaluar sus aumentos o disminuciones en
tiempo de crisis.

Park y Jang (2013) sostienen que a través del EFe se puede identificar el capex, el cual muestra la
inversion necesaria para mantener los activos existentes. Esta variable evidencia la capacidad de la empresa
para adquirir activos a largo plazo: actividades operacionales (EA0), actividades de inversién (EAl), actividades
de financiacién (eaF). La cobertura de servicio a la deuda hace referencia al flujo de caja disponible,
incluyendo capital e intereses (Correa, 2007), que indica el nimero de veces que el flujo de caja operacional
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(FcLo) alcanza a cubrir el pago de estos; con el FcLo se busca medir la capacidad de la empresa para generar
flujos de efectivo y, a su vez, cumplir con sus compromisos con acreedores, proveedores y accionistas
(Correa-Garcia & Correa-Mejia, 2021).

La finalidad de esas variables es ver en términos de nimero de empresas los aumentos, las
disminuciones y los no cambios, obtenidos de la informacién consultada en la Superintendencia de
Sociedades; adicionalmente, con estos mismos indicadores se pueden tener resultados estadisticos mediante
la diferencia de medianas, cuyos resultados son en miles de pesos colombianos, tal como se muestra en la
tabla 5.

Tabla 5.
Variables.
Variable Forma de medicién Referencias
., . Dickinson (2011)
Generacién de valor Escenario 3-Madurez del EFE Pérez-Patifio et al. (2022)
. . . . . Dickinson (2011)
Declive Financiero Escenario 7-Declive del EFE Pérez-Patifio et al. (2022)
Activo total Activos totales 1ASB (2018)
Capex Variacion del activo no corriente operacional Park y Jang (2013)
Cobertura de la deuda Servicio a la deuda/FcL Correa-Garcia y Correa-Mejia (2021)
Flujo de caja libre operacional (FcLo) EAO+CAPEX Correa-Garcia y Correa-Mejia (2021)

Fuente: elaboracién propia.

Modelo

Para analizar el impacto financiero que tuvieron las compaiiias durante la pandemia, se utilizé el modelo
propuesto por Henseler et al. (2009), el cual permite identificar la diferencia entre dos pardmetros estimados
haciendo uso de bootstrapping, en este caso, la diferencia de medianas. Esta metodologia requiere que la base
de datos sea separada en dos grupos: antes de la covip-19 y durante la covip-19. Dadas las estimaciones de

las medianas de los dos grupos x™, x(?), la probabilidad condicional P(x®® > x@|x® < x@)) debe ser
determinada. En esta probabilidad, X y X representan los verdaderos valores de la mediana de las

poblaciones de los grupos antes de la covip-19 y durante la covip-19. Para identificar si las diferencias entre
las medianas son estadisticamente significativas, se utiliza la siguiente ecuacién.

0(2xW-x{V—22@+x?)

7 (M

p(x(l) > x(2)|X(1) < X(Z)) =1- Y

En la ecuacién 1, J representa el nimero de muestras generadas en el proceso de boostrap —en este
€y
%j

proceso de boostrap; ¥1, ¥ representan el promedio de las medianas calculadas a través de boostrap; @
es la funcién escala, que tiene un valor de 1, si su argumento excede 0, de lo contrario, 0; i corresponde al
grupo de empresas antes de la covip-19; j corresponde al grupo de empresas después de la covip-19.

estudio se realizaron 10.000 remuestreos aleatorios—, , xl-(z) denotan la mediana calculada a través del
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RESULTADOS

Los resultados se presentan clasificados en tres partes: i) escenarios del EFE, ii) comportamiento de las
variables y iii) andlisis de medianas mediante el método bootstrapping.

Escenarios del EFe

En la primera parte se consideraron dos escenarios respecto al flujo de efectivo segln el estudio
realizado por Terreno et al. (2020), donde plantea como escenario ideal aquel donde la empresa genera
suficiente efectivo para invertir y cumplir con sus obligaciones financieras, denominado en este estudio como
“generacion de valor”. En el segundo escenario, el objeto social no logra generar el efectivo suficiente, por lo
que, en vez de invertir, vendera sus activos y, en vez de pagar sus obligaciones, se realizardn préstamos para
tratar de proteger su operacion; este escenario se denominé “declive financiero”. La tabla 6 refleja los
resultados obtenidos.

Tabla 6.
Escenario ideal y peor en el EFE.

Generacion de valor 289 226 -63 -0,22
Declive financiero 39 41 2 0,05
Generacion de valor 310 297 -13 -0,04
Declive financiero 55 46 -9 -0,16
Generacion de valor 339 354 15 0,04
Declive financiero 47 56 9 0,19
Generacion de valor 368 321 -47 -0,13
Declive financiero 52 69 17 0,33

Generacion de valor 222 226 4 0,02
Declive financiero 29 39 10 0,34
Generacion de valor 283 267 -16 -0,06
Declive financiero 28 32 4 0,14
Generacion de valor 311 316 5 0,02
Declive financiero 36 54 18 0,50
Generacion de valor 335 341 6 0,02
Declive financiero 48 50 2 0,04

(Contintia)
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Generacion de valor

163

119

-0,27

Declive financiero

Generacion de valor

21

195

33

155

0,57

-0,21

Declive financiero

Generacion de valor

17

216

28

154

0,65

-0,29

Declive financiero

Generacion de valor

21

187

28

178

0,33

-0,05

Declive financiero

30

35

0,17

Fuente: elaboracién propia

En las empresas del cuartil 1, la mayor afectacion estd en el sector servicios, tanto en el declive
financiero, que aumentd en 57,14% respecto al 2019, como en la generacién de valor, que disminuy6 26,99%.
En el escenario de declive financiero en todos los sectores hubo un aumento del niimero de empresas. En el
cuartil 2, con un total de 888 empresas analizadas, se observa que, aunque 788 generaron valor, los tres
sectores analizados obtuvieron una disminucién entre el 5,65% y 20,51%, siendo este el Gnico cuartil en el
que todos los sectores presentan disminucién. En este cuartil, el sector mas afectado en el declive financiero
fue el sector servicios, con un aumento de 64,71%, lo que resulta en una afectacién significativa. En cuanto
al cuartil 3, las empresas con declive financiero aumentaron significativamente entre 19,15% y 50%, en este
caso, con menos diferencias entre sectores. El sector mas afectado fue el comercial, mientras que en el
escenario de generacion de valor fue el de servicios, con una disminucién del 29% respecto al afio anterior.
Este valor, comparado con el comportamiento en los demas cuartiles, fue el porcentaje mas alto.

Por otra parte, en el cuartil 4, el sector industrial fue el sector con mayor disminucién en ambos
escenarios, pues el declive financiero aumenté en 32,69 y la generacion de valor disminuyé 12,77%. En
general, y de acuerdo con la tabla 6, las empresas mas afectadas en todos los cuartiles tanto en el declive
financiero como la generacién de valor fueron las del sector de servicios, pues en tres de cuatro de sus
cuartiles el declive financiero aumenté en mas del 30% en cada uno, y en el escenario de generacion de valor
se observa que en todos los cuartiles hubo disminucién. En sintesis, este analisis por cuartiles de los
escenarios del EFe evidencia la destruccién de valor a que se vieron enfrentadas las pymes durante el periodo
mas critico de la pandemia.

Cambios en el desempeiio financiero durante la covip-19

En esta seccién, se realiz6 un andlisis de aumentos, disminuciones y no cambios en las variables
financieras, utilizando el nimero de empresas por cuartil segtn la informacién obtenida y la frecuencia de
cada uno para mayor comprension. Las variables utilizadas fueron el activo total, capex, flujo de caja libre
operacional (FcLo), actividades operacionales (EA0), actividades de inversion (i) actividades de financiacion
(eAF) e indicadores de cobertura del servicio a la deuda. Para el andlisis se observaron todos los sectores al
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tiempo, por cada variable y los cuatro cuartiles. A continuacién, se presentan los andlisis de las respectivas

variables.

Tabla 7.

Cambios en el activo total.

Cuartil 1 739 0,60 494 0,40 0 0 1.233
Cuartil 2 717 0,58 515 0,42 0] 0 1.232
Cuartil 3 741 0,60 492 0,40 0] 0 1.233
Cuartil 4 729 0,59 504 0,41 0] 0 1.233
| Sector Comercial | #Aumentos | Frecuencia | #Disminuciones | Frecuencia | # No cambios | Frecuencia | Total |
Cuartil 1 611 0,58 449 0,42 (0] 0 1.060
Cuartil 2 618 0,58 441 0,42 (0] 0 1.059
Cuartil 3 588 0,55 472 0,45 (0] 0 1.060
Cuartil 4 613 0,58 447 0,42 (0] 0 1.060
| Sector Servicios | #Aumentos | Frecuencia | #Disminuciones | Frecuencia | # No cambios | Frecuencia | Total |
Cuartil 1 363 0,53 322 0,47 0] 0 685
Cuartil 2 381 0,56 303 0,44 0] 0 684
Cuartil 3 376 0,55 308 0,45 0] 0 684
Cuartil 4 360 0,53 325 0,47 0] 0 685

Fuente: elaboracién propia.

Del activo total (tabla 7) se observé que, en el sector comercial, el cuartil que tuvo mejor rendimiento
en sus activos fue el cuartil 2, con 618 empresas, que no son las mas pequeias segtn la clasificacién, pero
tampoco las mas grandes, y el que tuvo menos aumentos fue el cuartil 3 con 588. En el sector industrial el
cuartil mas beneficiado fue el 3, con un resultado aproximado del 60% respecto al total de las empresas
analizadas en este; ademds, en este sector no estuvieron muy distorsionados los aumentos, que estuvieron
entre 717 y 741 empresas. En el sector servicios, la muestra es aproximadamente 684, a diferencia de los
otros que es superior a 1.000; dicho sector tuvo aumentos entre 52% y 56%, y su mejor panorama fue el
cuartil 2 al igual que en el sector comercial. En el caso del activo total, la opcién de no cambios no presenté
valores en ningln sector, es decir, el porcentaje restante se aplica a las empresas que tuvieron disminuciones

siendo el menos afectado el sector industrial con un promedio del 40%.

Tabla 8.

Cambios en el cAPEX.

Cuartil 1 656 0,53 334 0,27 243 0,20 1.233
Cuartil 2 658 0,53 387 0,31 187 0,15 1.232
Cuartil 3 688 0,56 407 0,33 138 0,11 1.233
Cuartil 4 682 0,55 421 0,34 130 0,11 1.233
Cuartil 1 571 0,54 252 0,24 237 0,22 1.060
Cuartil 2 593 0,56 311 0,29 155 0,15 1.059
Cuartil 3 622 0,59 323 0,30 115 0,11 1.060
Cuartil 4 631 0,60 352 0,33 77 0,07 1.060
Cuartil 1 354 0,52 184 0,27 147 0,21 685

Cuartil 2 401 0,59 192 0,28 91 0,13 684

(Contintia)
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Cuartil 3

397

0,58

200

0,29

87

0,13

684

Cuartil 4

420

0,61

192

0,28

73

0,11

685

Fuente: elaboracién propia.

El capex (tabla 8) tuvo un aumento similar en los cuartiles 1y 3, a pesar de que cada sector tiene muestra
diferente. Con la frecuencia es posible ver que la diferencia entre sectores fue tan solo de 2 a 3 puntos
porcentuales, con porcentajes entre 51%-54% y 56%-59%, respectivamente. Con un porcentaje superior a los
demds cuartiles, los no cambios sobresalen en el cuartil 1 en todos los sectores con porcentajes entre el 20%

y 22%.

El indicador de cobertura de servicio a la deuda (tabla 9) es de suma importancia, pues le ayuda a la
empresa a ver cuantas veces podria destinar su flujo de caja libre al pago de intereses y capital, o si por el
contrario le queda faltando (Correa-Garcia & Correa-Mejia, 2021); en este caso, al observar los tres
escenarios propuestos, se indica que aproximadamente un poco mas del 50% no tuvo ningin cambio en su
indicador, y el porcentaje restante se divide entre aumento y disminuciones casi entre 50-50, un resultado
que tal vez era de esperar por las circunstancias vividas durante la pandemia: pocas ventas y, por ende, menos

flujo de caja.

Tabla 9.
Cambios en la cobertura de la deuda.

Sector Industrial #Aumentos | Frecuencia | #Disminuciones Frecuencia | # No cambios | Frecuencia | Total
Cuartil 1 306 0,25 280 0,23 647 0,52 1.233
Cuartil 2 327 0,27 255 0,21 650 0,53 1.232
Cuartil 3 325 0,26 240 0,19 668 0,54 1.233
Cuartil 4 280 0,23 263 0,21 690 0,56 1.233

Sector Comercial | #Aumentos Frecuencia | #Disminuciones Frecuencia | # No cambios | Frecuencia | Total
Cuartil 1 290 0,27 224 0,21 546 0,52 1.060
Cuartil 2 289 0,27 211 0,20 559 0,53 1.059
Cuartil 3 282 0,27 182 0,17 596 0,56 1.060
Cuartil 4 298 0,28 164 0,15 598 0,56 1.060

Sector Servicios #Aumentos | Frecuencia | #Disminuciones Frecuencia | # No cambios | Frecuencia | Total
Cuartil 1 162 0,24 163 0,24 360 0,53 685
Cuartil 2 174 0,25 158 0,23 352 0,51 684
Cuartil 3 135 0,20 175 0,26 374 0,55 684
Cuartil 4 161 0,24 146 0,21 378 0,55 685

Fuente: elaboracién propia.
Tabla 10.
Cambios en el FcLo.

Sector Industrial | #Aumentos | Frecuencia | #Disminuciones Frecuencia # No cambios | Frecuencia | Total
Cuartil 1 658 0,53 575 0,47 0 0 1.233
Cuartil 2 660 0,54 571 0,46 1 0 1.232
Cuartil 3 675 0,55 558 0,45 0 0 1.233
Cuartil 4 640 0,52 593 0,48 0 0 1.233

Sector Comercial | #Aumentos | Frecuencia | #Disminuciones Frecuencia # No cambios Frecuencia | Total
Cuartil 1 585 0,55 475 0,45 0 0 1.060
Cuartil 2 585 0,55 474 0,45 0 0 1.059
Cuartil 3 627 0,59 433 0,41 0 0 1.060

(Contintia)
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Cuartil 4 654 0,62 406 0,38 0 0 1.060

Sector Servicios | #Aumentos | Frecuencia | #Disminuciones Frecuencia # No cambios Frecuencia | Total

Cuartil 1 352 0,51 333 0,49 0 0 685
Cuartil 2 373 0,55 311 0,45 0 0 684
Cuartil 3 316 0,46 368 0,54 0 0 684
Cuartil 4 360 0,53 325 0,47 0 0 685

Fuente: elaboracién propia.

El flujo de caja libre operacional (FcLo; tabla 10) presenté tanto aumentos como disminuciones con
porcentajes de aproximadamente 50% en la mayoria de los sectores, lo que indica que la mayoria de las
empresas siguieron generando efectivo por sus actividades operacionales, disminuyendo asi posibles riesgos
de liquidez.

Efectos de la coviD-19 por sectores

En la tercera parte, si bien la muestra esta estratificada por cuartiles, existen datos atipicos que hacen
que la media no sea un valor representativo y, por tanto, se deba recurrir a la mediana para identificar los
cambios que se produjeron con la covip-19.

Sector industrial

El activo total del sector industrial presenté aumentos en su mediana entre 4% y 5%; sin embargo, el
intervalo de confianza, al estar entre nimeros negativos y positivos, indica que no es confiable
estadisticamente para el cuartil 1y el 4. EL FcLo permite evaluar la situacién financiera de las empresas; en
este caso, la mediana fue superior en tiempo de covip-19 para los tres primeros cuartiles, mientras que las
empresas mds grandes en el cuartil 4 presentaron disminucién. Adicionalmente, todos los intervalos de
confianza indican que estadisticamente no es significativa la mediana.

Las actividades operacionales tienen dos casos particulares: en el cuartil 1y 4, de acuerdo con las
diferencias de medianas, fueron mayores los resultados antes de covip-19, mientras que en el cuartil 2y 3
durante covip-19 estas fueron mejores, aunque estadisticamente los resultados en ninguno de los cuartiles
son significativos.

Lo ideal para las actividades de inversién es que su resultado sea negativo, pues significa que la empresa
estd comprando activos fijos para su empresa. De los cuatro cuartiles analizados estadisticamente, son
significativos los cuartiles 3 y 4; la disminucién fue de 37% y 42%, respectivamente, pues su intervalo de
confianza esta entre nimeros negativos (tabla 11).

Tabla 11.
Diferencia de medianas sector industrial.
Cuartil 1 No coviD CoviD Diferencia de medianas
Mediana Mediana No coviD - covib | Variacién % Intervalo de confianza 95%
activo_total 2.893.868 3.001.210 -107.342 -0,04 [-324.000;114.999]
CAPEX -6.899 -660 -6.239 0,90 [-9.899;-2.846]
FCLO 21.444 22.251 -807 -0,04 [-23.107;20.642]
EAO 81.317 51.034 30.283 0,37 [-797;58.307]
EAI -13.531 -3.530 -10.001 0,74 [-18.870;-4.551]

(Contintia)
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EAF

NA

[0;0]

activo_total 7.693.415 8.002.583 -309.168 -0,04 [-555.934;-56.400]
CAPEX -26.662 -13.098 -13.564 0,51 [-26.518;3.726]
FCLO 33.208 83.843 -50.635 -1,52 [-103.092;2.976]
EAO 201.120 202.752 -1.633 -0,01 [-73.497;75.050]
EAI -55.815 -35.848 -19.968 0,36 [-51.455;2.335]
EAF 0 0 0 NA [0;0]
activo_total 15.219.083 15.814.502 -595.419 -0,04 [-1.115.184;-96.808]
CAPEX -81.366 -48.751 -32.615 0,40 [-73.565;1.075]
FCLO 60.443 147.198 -86.755 -1,44 [-170.770;15.640]
EAO 317.000 339.532 -22.532 -0,07 [-145.411;128.870]
EAI -137.920 -86.310 -51.610 0,37 [-106.765;-3.441]
EAF 0 0 0 NA [0;0]
activo_total 39.164.619 41.248.000 -2.083.381 -0,05 [-5.093.949;1.133.065]
CAPEX -314.856 -185.273 -129.583 0,41 [-239.563;-24.215]
FCLO 180.649 161.221 19.428 0,11 [-176.461;214.394]
EAO 908.184 696.110 212.074 0,23 [-143.716;580.287]
EAI -574.516 -335.804 -238.712 0,42 [-421.668;-28.503]
EAF 0 0 0 NA [0;0]

Fuente: elaboracién propia.

Sector comercial

Con variaciones entre 2% y 7%, se observa que este sector aumenté sus activos totales en todos los
cuartiles y su mayor variacion estd en el cuartil 4; sin embargo, el intervalo de confianza no es
estadisticamente significativo, al igual que en todos los anteriores. El FcLo aumenté durante la covip-19 y,
en este caso, en tres de los cuatro cuartiles la variacién fue de mas del 100%; ademas, el intervalo de
confianza de estos tres cuartiles se considera estadisticamente significativo, lo que da mayor confianza en
los resultados obtenidos. El cuartil 2 fue el Gnico que, a pesar de aumentar también durante la covip-19,
tuvo una variacién de 57% y estadisticamente no es significativa segtn el intervalo de confianza dado.

Las actividades operacionales aumentaron su valor durante las crisis, aunque estadisticamente solo se
considera significativo el cuartil 4, que ademas fue el Gnico cuya variacién fue de mas del 100% —para ser
mas exactos, 120%—. Las actividades de inversién evidencian disminucién en la mediana de cada cuartil, con
resultados estadisticamente significativos segln el intervalo de confianza; para los cuartiles del 2 al 4, la
menor variacién estuvo en el cuartil 4, con 38%, y la mayor para el 3, con 65% (tabla 12) .

Tabla 12.

Diferencia de medianas sector comercial.

2.184.925 2.224.209 [-161.705;81.988]

activo_total

-39.284 -0,02

(Continta)
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CAPEX -2.596 -852 -1.744 0,67 [-3.588;-167]

FCLO 22.476 45.608 -23.132 -1,03 [-41.114;-5.940]
EAO 55.855 57.103 -1.248 -0,02 [-29.449;22.806]
EAI -3.900 -2.198 -1.703 0,44 [-4.263;400]
EAF 0 0 0 NA [0;0]

activo_total 5.465.012 5.609.769 -144.757 -0,03 [-336.476;43.389]
CAPEX -11.351 -5.118 -6.233 0,55 [-11.190;-2.265]
FCLO 64.770 101.664 -36.894 -0,57 [-93.815;18.171]
EAO 130.007 164.924 -34.917 -0,27 [-90.823;22.862]
EAl -17.284 -8.200 -9.084 0,53 [-18.293;-2.158]
EAF 0 0 0 NA [0;0]

activo_total 10.363.604 10.658.667 -295.063 -0,03 [-578.166;51.656]
CAPEX -49.671 -19.540 -30.132 0,61 [-45.986;-11.659]
FCLO 86.292 255.662 -169.370 -1,96 [-254.287;-72.076]
EAO 281.182 362.443 -81.261 -0,29 [-193.465;23.738]
EAI -71.727 -25.371 -46.356 0,65 [-70.065;-22.126]

EAF 0 0 0 NA [0;0]

activo_total 26.050.138 27.768.690 -1.718.552 -0,07 [-3.332.648;285.345]
CAPEX -177.218 -89.850 -87.368 0,49 [-148.562;-30.647]
FCLO 163.895 739.906 -576.012 -3,51 [-906.887;-269.041]
EAO 602.042 1.324.090 -722.049 -1,20 [-1.021.817;-373.445]
EAl -274.811 -169.431 -105.380 0,38 [-202.937;-31.441]
EAF 0 0 0 NA [0;0]

Fuente: elaboracién propia.
Sector servicios

Los activos totales de acuerdo con las diferencias de medianas aumentaron en promedio 2% en los
cuartiles del sector de servicios; sin embargo, estadisticamente los resultados no son significativos. El FcLo
tuvo diferentes resultados en los cuartiles; en el 1y 3, el FcLo fue superior antes de pandemia, mientras que
en el 2 y 3 este resultado fue superior durante la covip-19. Estadisticamente solo se considera significativa
la variacién del cuartil 3 de 73%, cuyo intervalo de confianza es positivo.

En las actividades operacionales hubo disminuciones en todos sus cuartiles, incluso mas del 50% en el
caso del cuartil 1 y 3; sin embargo, ninguno de los cuartiles analizados se considera estadisticamente
significativo. En este sector las EAl disminuyeron significativamente desde el punto de vista estadistico: el
cuartil 1, con un 81%, fue el que mas disminuyd la inversion en estas actividades, el de menor porcentaje,
pero también disminuy6 el cuartil 4 y estadisticamente fue significativo con una variacién de 49%.

En definitiva, hubo cambios en todos los sectores y cuartiles, y este analisis fue fundamental para poder
determinar realmente cudles de esos cambios eran o no estadisticamente significativos, dando mayor segu-
ridad a los resultados.
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INNOVA

Tabla 13.

R

Diferencia de medianas sector servicios.

.34. Nim. 94. Oct. - Dic. 2024 (e116810)

activo_total 2.407.986 2.410.487 -2.501 -0,001 [-222.763;196.911]
CAPEX -8.538 -995 -7.543 0,88 [-13.126;-2.218]
FCLO 26.172 8.041 18.131 0,69 [-20.548;39.281]
EAO 74.979 32.421 42.558 0,57 [-7.447;84.679]
EAI -13.616 -2.649 -10.967 0,81 [-21.556;-4.205]
EAF 0 0 0 NA [0;0]

activo_total 6.937.126 7.074.285 -137.159 -0,02 [-526.302;218.172]
CAPEX -48.731 -11.744 -36.988 0,76 [-60.201;-13.975]
FCLO 76.562 108.482 -31.921 -0,42 [-107.695;43.789]
EAO 278.302 171.201 107.101 0,38 [-17.667;218.769]
EAl -82.356 -15.027 -567.329 0,82 [-98.809;-41.418]

EAF 0 0 0 NA [0;0]

activo_total 13.551.536 14.126.199 -574.663 -0,04 [-1.236.855;66.312]
CAPEX -72.607 -20.341 -52.266 0,72 [-84.844;-18.094]
FCLO 234.649 63.990 170.660 0,73 [39.676;296.141]
EAO 532.711 234.508 298.203 0,56 [103.367;462.980]
EAI -130.351 -51.766 -78.585 0,60 [-158.163;-24.896]
EAF 0 0 0 NA [-37.090;0]

activo_total 36.359.547 37.215.839 -856.292 -0,02 [-5.067.506;3.079.076]
CAPEX -224.000 -115.428 -108.572 0,48 [-253.771;1.572]
FCLO 172.621 254.905 -82.284 -0,48 [-401.342;165.602]
EAO 887.398 791.883 95.515 0,11 [-494.201;498.270]
EAI -571.396 -288.910 -282.486 0,49 [-529.273;-14.041]
EAF 0 0 0 NA [0;0]

Fuente: elaboracién propia.

Aunque no fue posible hacer el anélisis de medianas a las actividades de financiacién por falta de datos
en dicha variable, mediante informacién cualitativa se obtuvo que en Colombia se ofrecieron diferentes
créditos para aumentar la liquidez y poder continuar respondiendo a sus operaciones. En el caso del
departamento de Antioquia, el 56% de los comercios ha solicitado crédito, de los cuales al 51% le fueron
aceptados y al 49% negados (Fenalco Antioquia & Grupo de Macroeconomia Aplicada de la Universidad de
Antioquia, 2020); en Santa Marta, el 50% de pymes hoteleras accedié al crédito bancario para pagar la
némina, proveedores, arriendo y demds gastos necesarios. En un estudio realizado en México, el 34% prefirié
inyeccion de financiamiento (Heredia et al., 2020). Segtin estudio de la Cepal (2020), eso se hizo con la légica
de que a futuro van a tener cémo responder por estas obligaciones.
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Test de robustez

Con el fin de trascender el andlisis descriptivo que se ha realizado anteriormente, se desarrollaron
diversas regresiones cruzadas usadas por Cheema-Fox et al. (2021), y que en este caso sirvieron para
identificar el impacto de la pandemia en la generacién de valor de las empresas estudiadas. Este impacto se
midié considerando la generacién de valor como variable dependiente, la cual toma el valor de 1, si la
empresa estd en el escenario de generacién de valor (tabla 5), y 0, en otro caso. Como variables de interés se
tomé covip (variable dicotémica que toma el valor de 1 en el afio de la pandemia y O en el afio previo), FCLO

y tres variables adicionales de control que fueron la rentabilidad del activo (rRoA), el nivel de endeudamiento
(Niv_end) y el tamafio.

Para la estimacién de las variables independientes sobre la generacién de valor, se hizo uso del modelo
logistico, que se describe en la siguiente ecuacién:

eZ

1+e?

(2)

P (Gen_val) =

En la ecuacion 2, Py, yary corresponde a la probabilidad de que una empresa esté en el escenario de
generacion de valor y Z representa el efecto conjunto de variables independientes.

Tabla 14.

Resultados andlisis multivariante.

(Intercept) -3,219** -7,467- -3,963 4,058 9,906*
1,103 4,254 9,54 9,773 4,376
covib -0,129** -0,293** -0,0571%** -0,036 -0,27
0,048 0,105 0,009 0,097 0,296

FCLO 141e-07*** 1,06e-06*** 6,179e-07*** 4,195e-07*** 8,695e-08***

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

ROA 2,168*** 1,137** 1,258* 0,803 2,582%**
0,265 0,399 0,6 0,654 0,628

Niv end -0,248 0,14 -0,384 -0,519 -0,394
- 0,19 0,403 0,397 0,376 0,387
Tamafio 0,723- 2,133 0,948 -1,766 -3,661*
0,381 1,518 3,322 3,362 1,474

Variable Marginal effects Marginal effects Marginal effects Marginal effects Marginal effects
VIF VIF VIF VIF VIF

coviD -0,023 -0,044 -0,009 -0,006 -0,048
1,009 1,009 1,013 1,012 1,006

FCLO 2,488e-08 1,587e-07 1,026e-07 7,331e-08 1,544e-08
1,043 1,043 1,07 1,086 1,107
ROA 0,382 0,171 0,212 0,14 0,458
1,117 1,117 1,128 1,123 1,094
Niv end -0,044 0,021 -0,065 -0,091 -0,07
- 1,093 1,093 1,055 1,045 1,057

(Continda)
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Tamano

0,127
1,022

0,321
1,022

0,16
1,024

-0,309
1,022

-0,65
1,085

(Intercept) -5,435%** -12,84* -2,113 3,003 10,19*
P 1,193 5,469 9,765 10,41 4,623
covib -0,108* 0,073%** -0,22* -0,251* -0,149
0,051 0,01 0,109 0,103 0,099
FCLO 1,692e-07*** 9,42e-07*** 1,163e-06*** 5,202e-07*** 1,088e-07***
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ROA 2,92%%* 3,912%** 1,651* 0,816 2,47%**
0,304 0,604 0,664 0,637 0,716
Niv end -0,47* 0,304 -0,891- -0,472 -0,615
- 0,225 0,478 0,466 0,449 0,468
Tamafio 1,536%** 3,978* 0,351 -1,362 -3,707*
0,416 1,96 3,43 3,609 1,571
Variable Marginal effects Marginal effects Marginal effects Marginal effects Marginal effects
VIF VIF VIF VIF VIF
covib -0,02 0,012 -0,035 -0,046 -0,03
1,015 1,009 1,014 1,037 1,034
FCLO 3,105e-08 1,493e-07 1,863e-07 9,549e-08 2,17e-08
1,109 1,024 1,069 1,098 1,16
ROA 0,537 0,62 0,265 0,15 0,493
1,108 1,143 1,135 1,122 1,147
Niv end -0,086 0,048 -0,143 -0,087 -0,123
- 1,1 1,141 1,076 1,084 1,11
Tamafio 0,282 0,631 0,056 -0,25 -0,74
1,086 1,018 1,032 1,034 1,126
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(Intercept) -5,787*** -3,465 7,353 21,82 -5,162
1,425 5,235 10,62 12,77 5,27
covib -0,269%** -0,361* -0,372%* -0,472%** -0,079*
0,065 0,145 0,136 0,132 0,029
FCLO 7,469e-08*** 1,01e-06*** 6,03e-07*** 3,173e-07*** 3,886e-08***
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ROA 3,277*** 1,756%** 2,216*** 1,632* 4,567***
0,275 0,489 0,57 0,643 0,718
Niv end 0,342 0,642 0,064 0,149 0,273
- 0,231 0,52 0,494 0,451 0,438
(Continda)

20
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Tamafio 1,543** 0,617 -3,045 -7,905- 1,285
0,489 1,865 3,712 4,399 1,77
Variable Marginal effects Marginal effects Marginal effects Marginal effects Marginal effects
VIF VIF VIF VIF VIF
CoviD -0,047 -0,052 -0,061 -0,083 -0,014
1,008 1,02 1,032 1,02 1,014
FCLO 1,298e-08 1,457e-07 9,861e-08 5,555e-08 6,991e-09
1,081 1,147 1,097 1,135 1,085
ROA 0,569 0,253 0,362 0,286 0,822
1,081 1,31 1,12 1,136 1,076
Niv_end 0,059 0,093 0,011 0,026 0,049
- 1,063 1,21 1,047 1,029 1,024
Tamafio 0,268 0,089 -0,498 -1,384 0,231
1,093 1,048 1,018 1,04 1,064

Nota. Cédigos de significancia: *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p< 0,05; - p<0,1.
Fuente: elaboracién propia.

Los resultados mostrados en la tabla 14 permiten evidenciar que covip tuvo un efecto negativo en la
generacion de valor de las empresas del sector industrial (8 = -0,129, p <0,01), sector comercial (8 = -0,108,
p < 0,05) y sector servicios (8 = -0,269, p <0,001). No obstante, el efecto negativo causado por covip tiene
algunas variaciones dependiendo del cuartil al que pertenecen las empresas de cada industria. En el caso del
sector industrial, solo es posible afirmar que covib tuvo un efecto negativo para las empresas del cuartil 1
(6 =-0,293,p<0,01)ycuartil 2 (8 = -0,051, p < 0,001). Por su parte, el sector comercial y el sector servicios
tuvieron en general un impacto negativo generalizado sin importar el tamafio de las empresas (a excepcién
de las empresas del cuartil 4 del sector comercial). Este efecto negativo generalizado se debe a que las
empresas de estos sectores fueron las mas perjudicadas con las cuarentenas decretadas, ya que fueron los
Gltimos establecimientos en abrirse al piblico. En este sentido, al permanecer cerradas durante gran parte
del 2020 las empresas vieron una reduccién importante de sus ingresos y tuvieron que mantener su
estructura de costos y gastos fijos en muchos casos, lo cual produjo que sus flujos de efectivo tuvieron una
reduccién significativa y, por tanto, las empresas dejaron de crear valor.

Por otra parte, los resultados muestran el efecto positivo que tiene el FcLo sobre la generacién de valor
empresarial, ya que en todos los modelos estimados se evidencia que a mayor FCLO mayor es la probabilidad
de que las empresas estén en un escenario de generacién de valor. Este resultado es consistente con lo
expuesto por Correa-Garcia y Correa-Mejia (2021), quienes afirman que el FcLo muestra la sostenibilidad
financiera de las empresas, puesto que esta medida da cuenta de la capacidad operativa que tienen las
empresas para generar efectivo luego de cubrir todas sus obligaciones operacionales y sus inversiones
necesarias para operar en el corto y en el largo plazo. De igual manera, se presenta evidencia del impacto
positivo que tiene el ROA sobre la generacién de valor a lo largo de las diferentes industrias. Lo anterior se
debe a que el RoA muestra la eficiencia en el uso de los activos de las empresas para generar utilidades que
luego se convertiran en flujos de efectivo. Asi pues, las empresas que tienen altos niveles de rentabilidad son
mas proclives a generar flujos de efectivo futuros y, por ende, aumenta la probabilidad de generar valor.
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Por dltimo, en los resultados se muestra que los modelos estimados no tienen problemas de
multicolinealidad, toda vez que los valores vir (variance inflation factor) son menores que 5 y bajo este
escenario no existen altos niveles de correlacién entre las variables independientes que puedan sesgar los
resultados del modelo. Igualmente, en la tabla 14 se presentan los efectos marginales que tienen el mismo
efecto que los coeficientes estimados, pero dan la posibilidad de cuantificar el impacto de las variables
independientes en términos de probabilidad.

DISCUSION

Segln la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal, 2020), las pymes se encuentran
entre los sectores mas afectados, con impactos fuertes en los servicios turisticos, hoteles y restaurantes,
transporte, reparacion de bienes, entre otros. En el caso de Colombia, en las empresas hoteleras de la region
Caribe hubo un fuerte desequilibrio financiero, lo que afect6 el flujo de caja de dichas empresas, siendo el
cierre temporal de las actividades el motivo principal de sus problemas, ademds de ser de los udltimos
sectores en empezar su reactivacién (Bermuidez, 2020). Esto a su vez se puede confirmar en este estudio con
los resultados del andlisis de medianas en el sector servicios, en el que se presenté mayores disminuciones
en sus actividades operacionales y en el flujo de caja operacional, ademas de un incremento de empresas con
un escenario de declive financiero mayor a los demas sectores, debido a que no podian realizar sus
actividades con normalidad, afectando sus ingresos por la baja demanda, altos costos, entre otros problemas
que también se pueden evidenciar en los estudios realizados por Colina-Ysea et al. (2021), Cevallos-Palma
et al. (2020) y Heredia et al. (2020), respecto al impacto de la covip-19 en las pymes de diferentes paises.

Por otra parte, los resultados muestran que las empresas comerciales tuvieron un aumento significativo
de mas de un 100% en sus actividades comerciales y disminucién de su inversién. Estos aumentos en la parte
productiva se pueden explicar por menos pagos a proveedores y mejores ingresos; incluso, las empresas
vieron la necesidad de adaptarse a nuevas formas de vender para obtener ganancias y continuar en el
mercado, tales como modalidades mixtas, trabajo remoto, creacién de pdginas para seguir comercializando
sus productos, entre otras (Colina-Ysea et al., 2021). Esto fue un reto que se puede ver en los resultados de
todas aquellas que pudieron superar la crisis de mejor manera.

Ahora bien, aunque puede parecer contradictorio que en los resultados de generacién y declive
financiero se sostenga que el sector de servicios tuvo el mayor declive financiero y, luego, en los aumentos y
disminuciones se presente un aumento en el 50% del total de empresas en su FcLO, se hace la aclaracién de
que estos aumentos fueron significativos y, al momento de compararlo con actividades de inversién y de
financiacién, no fue suficiente este aumento para lograr generar valor y hacer frente a todas las obligaciones.

Los resultados mostrados en las tablas 11, 12 y 13 revelan que el impacto mayormente generalizado
de la pandemia en las pymes colombianas fue en el flujo de inversién. Los resultados de las tablas
mencionadas muestran que en general las empresas del sector industrial, comercial y de servicios tuvieron
una menor destinacion del efectivo para hacer frente a sus actividades de inversion. Este resultado es
consistente con lo encontrado en Mohanty y Mishra (2023), quienes afirman que, debido a las restricciones
impuestas para el control de la covip-19 a las empresas para obtener flujos de caja a partir de las actividades
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operacionales, el efectivo para realizar inversiones de largo plazo y hacer frente a las obligaciones con
proveedores de capital se debié disminuir en las empresas para garantizar la operacién de corto plazo (Zheng
etal., 2023).

Sin embargo, si bien la disminucién en el flujo de inversién se fundamenta en la preservacién del flujo
de caja para las operaciones de corto plazo, se resalta que el cAPEX también muestra una disminucién de
acuerdo con los resultados mostrados en las tablas 11, 12y 13. De acuerdo con Correa-Garcia y Correa-Mejia
(2021), este resultado puede generar una alerta para la continuidad de las empresas, ya que el CAPEX
representa la inversién operacional de largo plazo que hacen las empresas y, de presentarse una desinversion
constante en este aspecto, las empresas tendrian problemas en el futuro sobre su capacidad instalada para
responder a las demandas de sus clientes (Park & Jang, 2013). En este contexto, si bien la tabla 8 muestra
que en promedio el 54% de las empresas del sector industrial, 58% de las empresas del sector comercial y el
51% de las empresas del sector servicios presentaron aumentos en su CAPEX, estos fueron minimos frente a
las disminuciones que presentaron las demdas empresas. Los resultados presentados en este estudio difieren
de lo hallado por Hoang et al. (2022), quienes investigaron la inversién corporativa durante la pandemia. Los
resultados son diferentes ya que el contexto de estudio usado por Hoang et al. (2022) se basa en empresas
estadounidenses y como resultado encontraron que las empresas aumentaron su CAPEx durante la pandemia
gracias a los apoyos econémicos que brindé el gobierno estadounidense.

En este contexto, es fundamental que las pymes colombianas recuperen su nivel de reposicion de
activos operacionales de largo plazo, ya que de otra manera esto podria significar un riesgo para su
continuidad en el mercado, maxime cuando los activos operacionales de las pymes son un elemento central
para asegurar su operacién y crecimiento en el mercado (Dejardin et al., 2023). Por otra parte, uno de los
retos mas importantes que tienen las pymes en la gestién financiera durante los afios de pospandemia es
reponer sus activos productivos cuidando la fuente de financiacién, ya que uno de los efectos mayores que
se produjo en Colombia con la reactivacion econémica fue la alta inflacién y, por ende, un mayor costo de la
deuda. No obstante, los resultados de las tablas 11, 12 y 13 muestran la poca gestién que las pymes
colombianas tienen con respecto a sus actividades de financiacién, ya que la mediana de los grupos de
empresas estudiadas es igual a cero. Este resultado es coherente con lo encontrado por Herndndez y Castafo
(2022), quienes afirman que las pymes tienen grandes barreras en el acceso a créditos y, por ende, sus flujos
de efectivo provienen principalmente de sus flujos operacionales. Por otra parte, Bodhanwala y Bodhanwala
(2023) sefialan que la decisién de decretar y pagar dividendos en las pymes no se presenta cominmente,
toda vez que este tipo de empresas usualmente determina reinvertir sus ganancias para fortalecer las
operaciones y garantizar su permanencia en el mercado (Correa-Mejia et al., 2023).

Adicionalmente, en la tabla 14 se presentan resultados robustos sobre el impacto negativo generalizado
que causé la covip-19 en las tres industrias estudiadas. A partir del andlisis de regresiones cruzadas, fue
posible evidenciar que el sector comercial y el sector servicios fueron los que se vieron afectados en mayor
medida por la pandemia, lo cual se sustenta en que las empresas de estas industrias fueron las Gltimas en
abrir sus operaciones al publico debido a las cuarentenas programadas en el contexto colombiano. Esta
situacion produjo que las empresas tuvieran una reducciéon en sus flujos de caja y en sus niveles de
rentabilidad y, por ende, dejaran de generar valor financiero.
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CONCLUSIONES

En este estudio se abordé la importancia de las pymes para la economia colombiana y se observé que
estas aportan significativamente al producto interno bruto y al empleo del pais (Ministerio de trabajo, 2019);
sin embargo, queda claro que son empresas vulnerables en sus primeros afos, tienen problemas o
limitaciones de financiamiento, ademas de falta de conocimiento de sus fundadores (BID, 2020; Dini &
Stumpo, 2020). Teniendo en cuenta lo anterior, el propdsito de este articulo fue analizar el impacto
financiero y la creacién de valor, ocasionado por la crisis provocada por la covip-19 en las pymes de
Colombia, a través del EFE.

Los resultados dieron cuenta de que el sector mds afectado fue el de servicios. En los indicadores
financieros los resultados indicaron buena respuesta de los sectores ante la crisis a pesar de las circunstancias
pues, con respecto a la muestra de cada uno, se obtuvo que fue mayor el nimero de empresas que
aumentaron su FCLO respecto a las que lo disminuyeron; en cuanto a la cobertura a la deuda, en la mayoria
de las empresas no se presenté cambio alguno, lo que indica que a pesar de la crisis tenian buenos ingresos
para poder hacer frente a sus obligaciones. En las actividades operacionales y de inversién se presenté
disminucién en todos los cuartiles del sector servicios y disminuyé significativamente la inversion en las
empresas del cuartil uno, es decir, las mas pequeias. Igualmente, se demostré que la pandemia por covip-
19 tuvo un efecto negativo a lo largo de todas las industrias estudiadas y que el flujo de caja libre es un
elemento esencial para que las pymes estén en el escenario de creacién de valor.

Por lo tanto, este estudio contribuye a la literatura, pues las pymes podran saber las principales
afectaciones durante la pandemia por covip-19 en Colombia sirviendo de apoyo para planear futuras
estrategias que mitiguen los impactos en periodos de crisis. Este trabajo aporta evidencia empirica en
contabilidad financiera en Latinoamérica sobre los resultados financieros y la creacién de valor de las pymes
durante la pandemia, tomando como herramienta central el estado del flujo de efectivo, un campo que ha
sido poco desarrollado, siendo pocos los estudios que profundizan en el uso de estado financiero. En
concordancia con Pérez-Patifio et al. (2022), aunque la presentacion del flujo de efectivo ha mejorado con el
tiempo, se le debe dar mayor importancia al EFe al ser una herramienta valiosa para la toma de decisiones
internas y externas, con lo que los distintos usuarios de la informacién contable y financiera le podran dar
una mayor relevancia y aplicacién a este estado financiero.

Este estudio presenta dos limitaciones: en primer lugar, existen inconsistencias en la informacién
reportada en la Superintendencia de Sociedades, lo cual se superé reduciendo la muestra por analizar
utilizando Gnicamente aquellas empresas que contaban con la informacién completa y fiable para llevar a
cabo la investigacion; en segundo lugar, son pocos los estudios sobre covip-19 relacionados directamente
con el EFE en América Latina, lo que dificulta la obtencién de informacién referente para la investigacién. Para
esto se hizo uso de articulos académicos que utilizan el EFe y se pusieron en contexto del trabajo. No
obstante, esta limitacién implicita se convierte en una oportunidad para este estudio dado el interés
creciente de la comunidad académica por reconocer los efectos de esta contingencia y cémo abordarlos, asi
como el interés en el estudio de este importante estado financiero y sus aplicaciones. Adicionalmente, no
fue posible hacer el analisis de medianas de las actividades financieras, siendo esto un limitante superado
con la revisién de la literatura donde se evidenciaron ayudas econémicas por parte del gobierno y aprobacién
de algunos créditos para mejorar la liquidez de las pymes y poder hacer frente a sus obligaciones.
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Para finalizar, con el estudio realizado es posible dar base a estudios posteriores que tengan mayor
muestra y que quieran ver el impacto de la covip-19, ya sea especificamente analizando el estado de flujo de
caja o los impactos financieros ocasionados. Adicionalmente, este es un aporte a la literatura relacionada con
el estado de flujo de efectivo, pues, asi como pocos autores lo han utilizado como base para sus estudios, en
este articulo se puede ver la importancia de contar con todos estos componentes para poder dar resultados
acordes y realistas. Se consideraron los patrones del EFg, en este caso solo dos escenarios utilizados; sin
embargo, en estudios como los de Terreno et al. (2017) y Terreno et al. (2020) se da cuenta de que,
dependiendo de la etapa en la que estd la empresa, hay un probable comportamiento en el flujo de efectivo,
lo que a su vez es utilizado en otros estudios en el que se pretende evaluar el riesgo de insolvencia
empresarial en cada una de estas y lo que se constituye en una oportunidad futura para continuar la
investigacion empresarial que denote la relevancia del EFE.
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