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Resumen

Las micro, pequefias y medianas empresas (Mipymes) han sido las organizaciones mas
afectadas por la crisis socio-econémica generada a partir de la pandemia COVID-19. La
propagacion de la enfermedad llevo a los gobiernos a decretar cese de operaciones de las
empresas, afectando sus ingresos y flujos de efectivo. El objetivo de este trabajo es analizar las
dificultades de liquidez y flujo de caja que enfrentaron las Mipymes del sector industrial y
actividades conexas que operaron en Bogota (Colombia) en el periodo mayo-septiembre 2020,
durante la fase de cuarentena que limit6 las operaciones del sector. Se aplicé una metodologia
cuantitativa descriptiva y correlacional con una muestra de 496 empresas, y con informacion
proveniente de la encuesta aplicada a las Mipymes del sector manufacturero de Bogota
(Secretaria Distrital de Desarrollo Econémico; Acopi, 2020) y de la base de datos ORBIS
(Bureau van Dijk, 2021). En los resultados se evidencia que, en promedio, el 60% de las
organizaciones presentaron serios problemas de liquidez durante los primeros meses de la
pandemia, con fluctuaciones importantes en los subsectores analizados; estas dificultades se
asocian en forma positiva con condiciones financieras preexistentes tales como el nivel de
endeudamiento y, en algunos casos, la gestion de capital de trabajo (razdn corriente).
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1. Introduccion

La propagacion de COVID-19 oblig6 a la mayoria de paises del mundo a tomar medidas
de confinamiento de la poblacién a fin de contrarrestar el rapido contagio del virus y cuidar la
vida de las personas. Sin embargo, las consecuencias de esas medidas han producido “una
fuerte crisis econdmica mundial de la cual no se puede tener un veredicto sobre la magnitud”
y que ha conllevado a contracciones en la produccion, gasto, inversion y el comercio
internacional (OCDE, 2020).

Segun la OCDE, los sectores mas afectados durante los primeros meses de
confinamiento representan aproximadamente entre el 30% y el 40% de la produccion total y se
estimaba una caida inicial entre el 20% y el 25% en economias avanzadas. Por su parte, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) afirma que se pueden esperar resultados diferentes a las
proyecciones base, siendo la mas reciente (junio) de -4,9% para la produccion mundial con
pérdidas millonarias acumuladas de més de USD $12 billones, dependiendo de la evolucion
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misma de la pandemia y de cierto repunte del optimismo de los mercados financieros (Fondo
Monetario Internacional, 2020). Por ahora, en un contexto sin precedentes y de alta
incertidumbre, sélo es posible afirmar que durante el primer trimestre del afio la economia
mundial tuvo un desplome de 7,8% y que seria imprudente inferir que se tendria una
recuperacion en forma de V incluyendo la del nivel de renta global (Boone, 2020).

La crisis relacionada con la pandemia ha detenido el flujo de la economia y de las
empresas, generando amplios impactos y haciendo relucir la vulnerabilidad en las operaciones,
cadenas de suministro, problemas financieros y de liquidez (OCDE, 2020, pp. 2-3), siendo el
segmento de micro, pequefias y medianas empresas (Mipymes) el més afectado, con el
agravante de que este representa cerca del 70% de puestos de trabajo y aproximadamente la
mitad de la actividad econdémica a nivel mundial (Centro de Comercio Internacional, 2020, p.
3). Por el lado de la oferta al experimentar reduccion de la mano de obra, y en cuanto a la
demanda, por experimentar pérdidas de demanda e ingresos que afectan gravemente la
liquidez, las empresas de menor tamafio pueden tener menor resiliencia y flexibilidad para
asumir los costos de esta crisis y corren mayor riesgo de escasez de efectivo, que como se
evidencio en la crisis financiera global de 2008, las Mipymes fueron fuertemente afectadas
(Cowling, Brown, & Rocha, 2020, p. 2; OECD, 20203, pp. 3-4).

Uno de los principales indicadores de la profundidad de la crisis sobre las empresas,
especialmente sobre las Mipymes, es la creciente preocupacion sobre la liquidez que
facilmente, por las altas restricciones generadas en la oferta y la demanda internacional, ponen
en riesgo de insolvencia al sector empresarial. La liquidez es un elemento predictor fundamental
para determinar la supervivencia y/o crecimiento de las empresas de menor tamafio, por lo que
al contar con escasos ingresos en un tiempo prolongado se reducen las opciones para hacer
frente al déficit y su viabilidad en el largo plazo se ve cuestionada, generando cierres y quiebras
(JPMorgan Chase & Co, 2020; OECD, 2020b, p. 3).

En el caso de Colombia, los efectos iniciales de las medidas de confinamiento muestran
los efectos desfavorables sobre las variables financieras. En la Encuesta de desempefio
empresarial del primer trimestre de 2020 publicada en abril por la Asociacion Colombiana de
las Micro, Pequenas y Medianas Empresas (ACOPI, 2020), se plantea con preocupacién que
“el 35% de pymes y el 33% de microempresarios afirman que el nivel de afectacion en sus
ventas e ingresos por causa del COVID-19 superan el 75%... el 32% considera que... puede
oscilar entre un 51% y 75%. EIl pais cumple un mes de permanecer en cuarentena obligatoria,
las actividades permanecen cesadas, de seguir asi, las estadisticas de deterioro podrian llegar a
un estado dificil de revertir”. Esta preocupacion no es ajena a la linea de investigacion sobre
gestion y desempefio de las Mipymes, en este momento con un interés particular por conocer
los efectos adicionales que puede traer esta crisis sanitaria y socioecondémica asociada a la
pandemia COVID-19 al comportamiento de estas organizaciones, que ya enfrentaban retos
importantes antes de la llegada de la enfermedad.

En ese contexto, este trabajo tiene como objetivo analizar el comportamiento de la
liquidez en las Mipymes del sector industrial (y actividades conexas) en Bogota (Colombia)
durante los primeros cinco meses de la pandemia COVID-19, considerando liquidez como una
variable financiera determinante en el desempefio y supervivencia de este tipo de
organizaciones que pudo verse afectada significativamente por las decisiones econdmicas
tomadas por el gobierno colombiano (nacional) y distrital (Bogota) para enfrentar la crisis
sanitaria. Considerando la literatura académica existente sobre gestion financiera en Mipymes,

www.congressousp.fipecafi.org



9 O USP International 21° USP International Conference in A ccounting
Conference.in dcoriing “Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

supervivencia y fracaso empresarial, en este analisis se tendra en cuenta variables relacionadas
con la liquidez de corto plazo y el nivel de endeudamiento que tenian las empresas antes de la
crisis para identificar las posibles relaciones entre la situacion pre-pandemia y sus posibles
secuelas. Para alcanzar este objetivose ha empleado un disefio cuantitativo sustentado
en un enfoque descriptivo y correlacional, con wuna muestra de 496 Mipymes .
Como fuente de informacion se empled una encuesta aplicada por la Asociacién Colombiana
de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (ACOPI) Bogota Cundinamarca y la Secretaria
de Desarrollo Econémico de Bogota (SDDE) (Secretaria Distrital de Desarrollo Econémico;
Acopi, 2020), y la base de datos empresarial ORBIS (Bureau van Dijk, 2021).

Seguidamente se resume la revision de literatura sobre investigaciones anteriores,
centrada especialmente en la relacion entre endeudamiento (financiamiento, estructura de
capital) y liquidez en Mipymes en épocas de crisis. Luego se explicara la metodologia empleada
y se presentaran los principales resultados del estudio y sus conclusiones.

2. Endeudamiento, liquidez y tamafio empresarial en tiempos de crisis: revision de la literatura

El estudio de las finanzas en la vida corporativa pretende explicar la forma de obtener
el mejor provecho de los recursos financieros (escasos) para elevar el valor de la empresa y se
concentra, por un lado, en el cdmo se pueden obtener los fondos necesarios para el desarrollo
de sus actividades, y por otro, en como invertir los mismos para generar mayor valor, a través
del equilibrio entre rentabilidad, riesgo y liquidez (Amat & Puig, 2012, p. 12).

Algunas de las razones por las cuales se considera importante que una empresa
mantenga una liquidez y un flujo de efectivo adecuado se deben a: aspectos operativos que
garantizan que se atiendan a tiempo las cuentas por pagar al momento de su vencimiento; por
seguridad, que implica que se garantice el desembolso de imprevistos, la cual es una cantidad
minima que protege de dicho riesgo; y una menos frecuente, especialmente en las empresas
mas pequefias, la especulativa, que se refiere especialmente a empresas con altos excedentes de
efectivo que no los invierten en su operacion, sino que se convierten en inversiones temporales
de corto plazo para devengar un interés o para efectuar operaciones en el mercado financiero
(Ledn Garcia, 2009, p. 314).

Por décadas se ha discutido en la academia sobre el financiamiento y la estructura de
capital de las empresas; desde una vision tradicionalista se afirma que existe una combinacion
Optima entre la deuda y el capital propio que minimiza el coste mismo del capital y como
consecuencia maximiza el valor de mercado (Acedo Ramirez, Alutiz Hernando, & Ruiz
Cabestre, 2012, p. 155). Inicialmente se debatieron las ideas de Modigliani & Miller (1958)
quienes afirmaban que su enfoque estaba fundamentado en un equilibrio parcial estético y que
habian asumido, entre otros supuestos, el de mercados de capitales con competencia atomista y
de facilidad de acceso (p. 296); esta teoria considera que la estructura de capital de una empresa
resulta de un equilibro entre los beneficios y costos asumidos en la deuda, manteniendo los
activos e inversion constantes, que arrojan un nivel optimo de deuda (Ferrer & Tresierra
Tanaka, 2009, p. 67). Posteriormente se platea la teoria del equilibrio estatico (trade- off theory)
que sugiere que a mayor nivel de liquidez se propende a un aumento en los niveles de
endeudamiento, por la facilidad o seguridad de devolucién de los recursos; esta teoria considera
la estructura de capital como un equilibrio entre los beneficios o costes que se derivan de la
deuda (Rodriguez Masero & Lépez Manjon, 2016, p. 155).
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Por otro lado, la teoria del orden jerarquico afirma que las empresas que tienen mejor
liquidez tienen menor nivel de endeudamiento porque éstas prefieren tomar sus propios
recursos para inversiones y no recurrir a financiacion externa, siguen un orden jerarquico para
utilizar la financiacion requerida (Rodriguez Masero & Lopez Manjon, 2016, p. 155; Vendrell,
2008, p. 160). Incluso en la investigacion de Mazagatos, De Quevedo Puente & Delgado, (2009)
se concluye que en el caso de las empresas familiares el deseo de mantener el control sobre la
misma conduce a que en las preferencias de financiacion primen las fuentes internas, incluso
cuando los costos de dicha financiacion sean mas elevados (p. 69).

Sin embargo, al estudiar las aplicaciones de estas teorias parecen no corresponder con
las empresas de menor tamafio, que pueden llegar a explicar la estructura de capital de empresas
en etapas desarrolladas de crecimiento y consolidacion, pero no otras de desarrollo incipiente,
con mayores niveles de opacidad en la informacion y nuevas expectativas de financiacion de
las operaciones (Ferrer & Tresierra Tanaka, 2009, p. 74). Adicionalmente, se debe considerar
que la posibilidad de movilizar recursos hacia pequefias empresas en mercados de deuda
depende en gran medida de las oscilaciones macroeconémicas tanto del sector financiero con
el real y los cambios de la politica pablica del gobierno de turno. De hecho, las Mipymes
soportan de manera desproporcionada la pérdida de financiacién ocasionada por una falla de
mercado, que ha derivado en algunos casos en una reduccion del crédito bancario a las empresas
de menor tamafio, como sucedié en la década de los noventa en paises como Japdn, Korea,
paises escandinavos, Estados Unidos, entre otros (Berger & Udell, 1998, pp. 651-653).

Un estudio sobre la estructura de capital de empresas espafiolas realizado por Acedo
Ramirez et al. (2012) demuestra que durante el periodo comprendido entre el 2000 y el 2008,
aquellas con flujos de caja mas volatiles muestran menores niveles de deuda, en parte por sus
altos costos de insolvencia, menores beneficios imponibles y conflictos de intereses entre los
accionistas y los directivos. Adicionalmente, este estudio muestra que en relacion a un mayor
tamafio de la empresa se determina un nivel més elevado de endeudamiento (p.169).

Las empresas enfrentan escasez de liquidez cuando se agota el efectivo y no pueden
cubrir gastos operativos, impuestos y costos de deuda ya existente (OECD, 2020b): analizarlo
en tiempo de crisis presume también conocer las razones por las que las empresas deciden tener
mayor o menor cantidad de efectivo. Keynes (1937) afirma que la tenencia de efectivo o activos
de alta liquidez podria reducir los costos de transaccion, y mantener reservas que reduzcan el
riesgo de incertidumbre del futuro, por ejemplo, una inesperada disminucién en flujos futuros.

Ligado al concepto de agotamiento de flujo de caja, se hace preciso abordar el concepto
del fracaso empresarial, que habitualmente se ha enmarcado en concepciones juridicas como la
bancarrota, quiebra, fracaso de tipo financiero o de insolvencia, reduccion de valor de activos
o0 escasez de flujo de caja y suspension de obligaciones (Manzaneque, Merino & Sanchez, 2021;
Romero, Melgarejo, & Vera-Colina, 2015, p. 30). Manifiestan Correa, Acosta, & Gonzélez
(2003) en un estudio sobre empresas del sector de textil y confecciones espafiolas que los
factores que mas influyeron para determinar la insolvencia de dichas empresas fueron: "la tasa
de participacion de los fondos propios; el nivel de deuda de corto plazo; el ratio de
endeudamiento y lo que puede resultar mas llamativo el peso del fondo de maniobra sobre el
total de inversiones™ (p. 64).

Algunas investigaciones ya muestran evidencias de la situacion que se presenta durante
la crisis asociada a COVID-19. En ese sentido, el estudio de Cowling et al. (2020) identifico
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como la capacidad de ahorro de las empresas del Reino Unido entre 2018 y 2019 afect6 la
capacidad de respuesta de dichas empresas a la crisis generada por COVID — 19, afirmando que
si la proporcién de empresas en riesgo de quiebra fuera muy alta, representaria un riesgo que
afectaria la estabilidad econémica (p. 8). Algunos de sus resultados arrojaron que una de 12
empresas llegdé al momento de la crisis sin reservas de efectivo; 1 de 10 habia ahorrado para un
momento de crisis en los Gltimos 5 afios; una parte significativa del tejido empresarial de la
muestra que se encuentra en riesgo inmediato o mediano plazo, preocupando especialmente las
microempresas (p. 5).

La gestion financiera interna de los activos y pasivos corrientes, el capital de trabajo,
son elementos que se centran habitualmente en el corto plazo de las empresas y resultan ser
muy a menudo sus recursos internos la forma de financiacién més relevante en las Mipymes,
lo cual pone de precedente que para éstas la gestion financiera interna en tiempos de crisis es
vital, en parte por su alta vulnerabilidad a las dificultades de liquidez, pero también por los
cambios macroeconémicos como lo es en la actual crisis derivada de la pandemia (Cowling et
al., 2020, p. 2).

Més de la mitad de las pymes enfrentan pérdidas cuantiosas en sus ingresos y casi un
tercio temen no contar con respaldo para su operacion en un mes y hasta un 50% en tres meses
(OECD, 20204, p. 6). En Estados Unidos durante los primeros meses de confinamiento, el 50%
de las pequefias empresas estaban operando con 15 dias de reserva de efectivo, el 43% de las
empresas se encontraban temporalmente cerradas y se redujo hasta un 40% la planta de personal
(Bartik et al., 2020, p. 8). Para finales de junio, un 90% de las Pymes estadounidenses
manifestaron tener un impacto que oscilaba entre 38 y 50 por ciento (Humphries, Neilson, &
Ulyssea, 2020, p. 7; JPMorgan Chase & Co, 2020).

La OECD ha estimado que sin politicas que intervengan en la economia, segun una
muestra de empresas saludables, aproximadamente el 20% de las empresas se quedarian sin
liquidez en un mes, 30% lo haria en dos meses y un 38% hasta en 3 meses. También se considera
por parte del organismo multilateral que entre las politicas publicas adoptadas por muchos de
los paises monitoreados como aplazamiento de calendarios tributarios, apoyo financiero para
pago de las deudas privadas y apoyos temporales a la némina, éste tltimo ha mostrado ser el
mas efectivo reduciendo el porcentaje de empresas que se quedan sin liquidez del 30% al 10%
(OECD, 2020b, pp. 7-9).

En la Union Europea (UE) las Pymes representan casi el 99,8% del tejido empresarial y
dos tercios de los empleos y en el sector manufacturero generan el 58% del empleo y aportar el
42% del valor agregado. Aun cuando las Pymes manufactureras de la UE son altamente
competitivas por sus niveles de innovacién, también su reducido tamafio es una debilidad
manifiesta respecto a su rentabilidad y liquidez (Juergensen, Guimén, & Narula, 2020, p. 500),
y enfrentan las mayores pérdidas de ingresos derivada de la pandemia que oscila entre el 6 y el
11 por ciento de sus activos (Revoltella, Maurin, & Pal, 2020).

En el corto plazo, Juergensen et al. (2020) establecen que todas las Pymes
manufactureras de la UE tendran las mismas dificultades asociadas a la liquidez, restriccion
financiera e interrupcion de las operaciones derivadas de los bloqueos, haciéndolas depender
en mayor medida de los apoyos gubernamentales y nuevas reglas que garanticen la operacion
como es el distanciamiento social. Afiade que es probable que las Cadenas Globales de Valor
(CGV) tiendan a cambiar, pasando de un modelo disperso que optimiza costos a través de mano
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de obra barata y produccion justo a tiempo a uno que propenda mas por la diversificacion en la
cadena de suministro en términos de reubicacion, ampliacion de proveedores y que esta
situacion podria brindar nuevas oportunidades para las Pymes europeas altamente
especializadas e industriales independientes (p. 502-504).

En América Latina las Mipymes representan cerca del 99% del tejido empresarial,
generan el 60% del empleo formal y aportan cerca del 24% al PIB. La productividad de la
region ha oscilado en las Gltimas 3 décadas entre un 21 y 22 por ciento con respecto a la de
Estados Unidos, en gran medida por la alta concentracién en actividades econdémicas intensivas
en recursos naturales que generan pocos encadenamientos con la estructura productiva (F.
Correa, Leiva, & Stumpo, 2018, pp. 19-22). La estructura productiva de las Mipymes en
América Latina ha estado orientada en gran medida al mercado interno y su desempefio es
altamente dependiente de las condiciones macroecondmicas; en ese sentido, la inestabilidad
macroecondmica afecta directamente su nivel de produccién y las posibilidades de
empleabilidad de las mismas. Es una dificultad estructural de este segmento empresarial la
insercion en actividades de mayor valor agregado, dada la alta concentracion de grandes
empresas especializadas en sectores en recursos naturales o servicios intensivos en capital (F.
Correa et al., 2018, pp. 29-30).

La CEPAL (2020) estima que un 34,2% del empleo formal y un 24,6% del PIB de la
region corresponden a sectores fuertemente afectados por la crisis derivada de la pandemia y
que menos de la quinta parte del empleo y del PIB se generan en sectores que serian afectados
solo de forma moderada. Respecto a la manufactura la crisis golpea de manera mas contundente
a las ramas ligadas a alto dinamismo tecnoldgico, lo cual profundizard la problemética
estructural de las economias de la region, se ha calculado que el 92% podrian tener una
afectacion fuerte (p. 3).

En el caso colombiano, para 2005 las Mipymes representaban el 97% del tejido
empresarial; aproximadamente una tercera parte de la produccion y las exportaciones no
tradicionales; un 57% del empleo industrial y casi un 70% del empleo total (Montoya &
Montoya, 2010). Actualmente, segin los registros de Acopi, las Mipymes representan
actualmente aproximadamente el 98% del tejido empresarial, generan el 80% del empleo y
aportan el 40% del PIB nacional (Castro, 2019). En el sector manufacturero, las Pymes son el
66 % del total de establecimientos industriales y generan un 62% del valor agregado nacional
(Ministerio de Comercio Industria y Turismo, 2018).

Como efecto de la pandemia, mientras que el Gobierno colombiano estimé una
contraccion de -5,5, el Banco de la Republica estima que sera cercana al -8,5%, superior a la
proyeccion del FMI del -7,5% (Echavarria, 2020). En cuanto a la tasa de desempleo, segln el
DANE (2020) ascendi6 a 20,2% en julio, siendo la cifra mas alta hasta la fecha y que present6
una importante recuperacién en el mes de agosto al situarse en el 16%.

En 2019, Bogota aport6 el 25,7% del Producto Interno Bruto nacional. Las Mipymes
son el 99,18% de la composicion empresarial de la capital, distribuidas por sectores: comercio
(30,4%); servicios profesionales (13,8%); industria (12,2%); alojamiento y alimentacién
(7,8%); construccion (5,2%) y servicios financieros e inmobiliarios (5,2%) (Secretaria de
Planeacion de Bogota, 2020, p. 4). A pesar del peso que tiene la economia bogotana a nivel
nacional, el decaimiento de la manufactura viene afectando su participacion en el PIB
manufacturero nacional al pasar del 22,5% en 2005 a 18,1% en 2018. La industria
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manufacturera de la capital pasé de aportarle al PIB de 14.2% en 2006 a tan solo el 7,9% en
2018. Respecto al empleo, para 2015 la poblacién ocupada en la industria manufacturera fue
de 646.000 trabajadores, mientras que en 2018, tan s6lo quedaban 617.000 (Observatorio de
Desarrollo Econdémico de Bogot4, 2019), sumando una pérdida en los tltimos 3 afios de 29.000
empleos y alcanzando el pico de a 10.3% en la tasa de desempleo (Confecamaras, 2019).

Segun Diaz, Maestre y Gualdron (2020) “las pymes no son ajenas a los sucesos
economicos del contexto en el que se encuentran a causa del cual han sido golpeadas duramente
en estos ultimos afios, entonces vale la pena preguntar si han tenido modificaciones en las
condiciones de la estructura financiera y sobre el comportamiento del endeudamiento” (pp.
130). Por esta razon, la estructura financiera de las Pymes se ve bastante afectada y con cada
crisis que se genera, la situacion de estas empresas empeora hasta el punto que se terminan
disolviendo. Aunque el gobierno proporciona las ayudas necesarias para mejorar la liquidez de
la empresa, estas ayudas no son suficientes para mitigar la situacion de las Pymes en crisis.

Segun el Banco Interamericano de Desarrollo (2003), las Pymes generan entre el 45 y
65 por ciento del ingreso nacional de los paises. Por lo que si la situacién financiera de estas
empresas queda afectada por las crisis que se presentan, los ingresos de los paises terminan
siendo afectados de la misma forma, o incluso peor, ya que como se menciond anteriormente,
las Pymes son las que mas generan empleo.

En Argentina, Detarsio y North (s.f.), a través de un estudio de caso, identificaron los
factores que afectan a las Pymes, cuando la economia de un pais esta en un estado delicado,
producto de la crisis. Estos factores son los siguientes:

“Competencias por precios de productos importados.

Falta de Dinamismo del mercado interno

Dificultades de acceso al financiamiento adecuado

Dificultades para colocar productos en el exterior

Competencia de productos importados sustituidos por calidad

Dificultades de acceso a materias primas y materiales por concentracion de mercados
y condiciones restrictivas de pago” (pp. 148)

De estos factores, el acceso al financiamiento se presenta ante la desconfianza de los
bancos por los niveles de liquidez y el flujo de caja de las empresas. Por lo que las Pymes se
encuentran en una etapa de supervivencia, la cual solo dependen de si mismas o de posibles
ayudas gubernamentales. Por tal razon, las medidas mas recurrentes que efectuaron las Pymes,
con el fin de mantener su flujo de caja, corresponden a medidas de supervivencia, las cuales
reducen la cantidad de efectivo desembolsado para cubrir costos de personal, proveedores, entre
otros. Estas empresas prefieren buscar otros mecanismos para solventar la crisis, con el fin de
no endeudarse con entidades financieras, dado el alto riesgo que representan estas empresas por
su baja liquidez y, ademas, la poca confianza de las Pymes por estas entidades. Por estas
razones, las Pymes en Argentina recurren a la autofinanciacion, procurando optimizar el flujo
de caja con decisiones a corto plazo, las cuales buscan garantizar la supervivencia de la
empresa.

Como se observa en esta revision, ya se evidencian algunas investigaciones que dan

cuentan de las primeras consecuencias que ha generado la crisis COVID-19 en Mipymes en
diferentes regiones, pero no se han identificado estudios que analicen esta situacion en el
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contexto colombiano para variables asociadas al flujo de caja, la liquidez y el endeudamiento,
desde una perspectiva interna de las empresas con informacion proveniente de fuentes primarias
y secundarias, andlisis que constituye el objetivo principal de este trabajo. Esto contribuye a la
linea de investigacion de gestion y desempefio de las Mipymes para continuar profundizando
en la comprension de su comportamiento en épocas de crisis e incertidumbre, mas en paises
como Colombia donde este tipo de organizaciones inciden en forma decisiva en variables
socioecondmicas como empleo y distribucion del ingreso. También es un estudio relevante para
el disefio de politicas publicas y de organismos gremiales, ya que permite conocer las reacciones
de las Mipymes a la situacion de bloqueo en ciertos sectores productivos y las acciones que
pueden requerir para su reactivacion.

3. Metodologia

Con el propdsito de analizar qué ha estado ocurriendo con las variables asociadas con
liquidez y flujo de caja de las Mipymes del sector manufacturero en Bogota durante los
primeros 5 meses de la pandemia COVID-19, se realiz6 una investigacion cuantitativa, de tipo
correlacional gque involucra procesos exploratorios y descriptivos, con la finalidad de ofrecer
una mayor comprension del fenémeno estudiado (Herndndez & Mendoza, 2018).

La informacion a analizar se obtiene de fuentes primarias y secundarias. Fuentes
primarias porque se obtuvo de la encuesta aplicada a las Mipymes del sector manufacturero de
Bogotd, por la Asociacion Colombiana de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas, Acopi
Bogota Cundinamarca y la Secretaria de Desarrollo Econémico de Bogota a partir del 30 de
abril entre Mipymes de Bogota y la region (Secretaria Distrital de Desarrollo Econémico;
Acopi, 2020). La encuesta contiene una caracterizacion demografica con informacion del
tamafio de empresa (se uso el criterio de nimero de empleados, clasificando como Mipymes
aquellas con menos de 200 trabajadores); ubicacion geogréfica; subsector; informacion de
contacto e identificacion. En segundo lugar, se pregunté a la empresa por variables relacionadas
con su actividad en los meses de 2020 en cuanto a nivel de operacién, implementacion de
teletrabajo, implementacién de Sistema de Seguridad y Salud en Trabajo (SGSST) y protocolos
de bioseguridad, reduccion de personal, solicitud y acceso al crédito y acceso al subsidio a la
noémina. En tercer lugar, se hizo seguimiento para determinar si la empresa podia 0 no con su
flujo de caja sostener costos fijos mas representativos: la ndmina, los arriendos, pago de
impuestos y posibilidad de tener que cerrar su negocio. Por Gltimo, se pregunt6 a las empresas
por numero de empleados que habian sido recontratados y pérdida de empleo femenino.

En definitiva la encuesta fue aplicada a un total de 496 empresas de tamafio micro,
pequefio y mediano durante los meses de mayo, junio, julio, agosto y septiembre. Estas
empresas fueron clasificadas en 28 subsectores de la actividad industrial y actividades conexas.

Considerando la longitudinalidad de la base de datos obtenida de la aplicacién de la
encuesta, se depuro la informacion centrando el analisis en aquellos subsectores para los cuales
se tenia informacién para al menos un establecimiento durante cada uno de los 5 meses de
aplicacion. El célculo del nimero de establecimientos que respondio la encuesta para cada uno
de los meses analizados y por subsector, arrojo los resultados que se presentan en la tabla 1.
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Tabla 1. Namero de establecimientos que respondieron la encuesta de Acopi entre los meses de
mayo y septiembre del afio 2020.

Sector Mayo Junio Julio Agosto Septiembre e;;::s!as
Textil y confecciones 18 22 22 7 35 104
Minero y petrdleo 1 1 1 2 2 7
Alimentos y bebidas 2 8 23 5 17 55
Otros 87 160 119 18 151 535
Plasticos 2 6 7 7 13 35
5 meses | Construccion 5 7 12 35 23 82
Comercio 8 10 9 2 18 47
Automotriz 2 11 7 9 32
Calzado 24 31 19 4 32 110
Servicios 1 6 10 15 25 57
Metallrgico 3 3 11 8 24 49
Artes gréficas 1 3 0 2 4 10
4 meses | Eléctrico 0 1 1 4 1 7
Farmacéutico 0 1 1 2 3 7
Quimico 1 0 5 0 6 12
Agropecuario 0 4 3 0 1 8
3 meses | Telecomunicaciones 0 2 2 0 1 5
Muebles y madera 0 0 7 6 6 19
Informatico y software 0 0 1 1 2 4
Inmobiliario 0 2 0 0 1 3
Editorial 0 0 1 1 0 2
2 meses | Papel y carton 0 0 0 1 2 3
Reciclaje Industrial 0 0 0 1 1 2
Electrénico 0 0 0 1 2 3
Publico 0 0 1 0 0 1
Medio ambiente 0 0 0 2 0 2

1 mes
aimacenamiento 0 o o 0 1t
Salud 0 0 0 0 1 1
TOTAL POR MES 160 284 269 135 390 1203

Fuente: Calculos propios con base en la encuesta (Secretaria Distrital de Desarrollo Econémico; Acopi, 2020).

Como se aprecia en latabla 1, 11 de los subsectores presentaron continuidad a lo largo
del periodo de tiempo transcurrido entre los meses de mayo y septiembre. En total, se cuenta
con 1113 registros u observaciones de empresas pertenecientes a estos subsectores. Entretanto,
se descartaron los otros 17 subsectores incluidos en la muestra por no disponerse de informacion
continua, situacién que dificulta el andlisis de la evolucion de la situacién de liquidez durante
las diferentes etapas del desarrollo de la pandemia e impide hacer un rastreo acertado de las
condiciones que afrontaron las Mipymes en este periodo de tiempo. Aungue 3 de los
subsectores presentaron registros en 4 de los 5 meses de estudio (Artes gréaficas, eléctrico y
farmacéutico), estos fueron descartados puesto que el mes faltante impide hacer un analisis
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adecuado. EIl resto de los subsectores se removié de la base de datos por no contarse con
informacion asociada a mas de 2 meses.

La encuesta indaga sobre diferentes situaciones que han experimentado las Mipymes y
se consideran sensibles para decisiones gremiales y de politicas publicas, por lo que resulta
necesario revisar las preguntas formuladas y su pertinencia a efectos del analisis de liquidez y
flujo de caja. Contemplando las repercusiones que en materia de liquidez han tenido las
desafiantes, y en ocasiones adversas, condiciones de mercado impuestas por la emergencia
sanitaria, se considerd que la pregunta con mayor contenido informativo era la que indagaba
acerca de la capacidad de las Mipymes en Bogota para cumplir con el pago de la nébmina. Las
dificultades para conservar los empleos directos e indirectos, que segun cifras del Ministerio
generan el 80% de las oportunidades laborales en el pais (Ministerio del Trabajo, 2019), ofrece
una vision acertada del nivel de afectacion que experimentd el tejido empresarial como
resultado de las medidas de confinamiento y los cambios en los patrones de consumo. En
concreto, la pregunta planteaba el siguiente interrogante: ¢con su actual flujo de caja puede
pagar la nébmina de su empresa?.

Con el fin de hacer méas robusto el analisis y conocer con mayor exactitud el impacto de
la pandemia sobre la situacion de liquidez de las Mipymes en Bogota, se obtuvo informacién
de fuentes secundarias. La informacion utilizada en este segmento del analisis fue recuperada
de la base de datos ORBIS (Bureau van Dijk, 2021), la cual contiene informacién integrada,
comparable y completa de mas de 275 millones de compafiias privadas a nivel mundial. Esta
base de datos es propiedad de la compafiia Bureau Van Dijk, que se dedica a la inteligencia de
negocios y a la obtencidn de informacion empresarial. Para este trabajo, la busqueda se realizo6
en funcion de la informacion consignada en la base de datos de Acopi y la Secretaria de
Desarrollo Econémico de Bogota, sobre el Nimero de identificacion tributaria (NIT) de las
empresas que participaron en la encuesta. De un total de 496 empresas consultadas, se recuperd
informacion financiera correspondiente al afio 2019 de 294 empresas.

Con base en esta informacion, relacionada con las cifras contables de las empresas
consultadas, se calculd el indicador de liquidez de la razén corriente, mediante el cual se
contrasta el volumen de activos de corto plazo frente a las obligaciones o compromisos
corrientes que deben atender las Mipymes. De esta forma, se busc6 obtener una medida directa
de la suficiencia de los recursos liquidos de las Mipymes y del riesgo que afrontaban al,
eventualmente, no poder hacer frente a estos compromisos de pago y comprometer asi de forma
sensible la continuidad de su operacidn y la preservacion del empleo que generaban.

Finalmente, se estima el coeficiente de correlacion (Pearson), con el fin de evaluar si
existe correlacion entre el nivel de endeudamiento y la variable que indicaron experimentar
inconvenientes para el pago oportuno y suficiente de su némina. El coeficiente de correlacion
se muestra en las tabla 6, por sector de actividad econdémica. El coeficiente puede puntuar desde
-1.0 hasta +1.0, y se interpreta asi: un valor cercano a +1.0, indican que existe una fuerte
asociacion entre las variables, o sea que a medida que aumenta un rango el otro también
aumenta; los valores cercanos a -1.0 sefialan que hay una fuerte asociacion negativa entre las
clasificaciones, es decir que, al aumentar una variable, la otro decrece. Cuando el valor es 0.0,
no hay correlacion (Anderson, Sweeney & Williams, 1999; Hernandez & Mendoza, 2018).
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4. Analisis de resultados

El analisis de resultados se realiza en tres partes. Una primera parte, analiza los
resultados de la encuesta, discriminando por subsector de actividad y con relacion a la pregunta
¢con su actual flujo de caja puede pagar la ndmina de su empresa?. La segunda parte del analisis
se concentra en comparar los resultados de la primera parte frente a las condiciones de liquidez
existentes al cierre del afio 2019. Por ultimo, la tercera parte de los resultados hace énfasis en
los resultados del coeficiente de correlacién, con la finalidad de evidenciar las condiciones que
favorecen la resiliencia de las organizaciones dotandolas de instrumentos y herramientas para
navegar con éexito situaciones de inestabilidad, incertidumbre y adversidad como las que se
desencadenaron con la paralisis en la actividad econémica.

Los resultados frente a la pregunta descrita en el parrafor anterior, y al ser la respuesta
obtenida una variable dicotomica, se calculd la frecuencia relativa de las respuestas “Si”’ y “No”
para cada uno de los subsectores y durante cada uno de los meses de estudio. Con ello, se obtuvo
un estimador de la porcion de Mipymes que atravesaban escenarios de estrés financiero al no
disponer de recursos liquidos suficientes para atender sus obligaciones de corto plazo. Esta
proporcion, que se presenta en la tabla 2, arroja informacion importante acerca del grado de
afectacion e incidencia de la emergencia sanitaria sobre la situacion financiera de estas
empresas.

Como se desprende de la tabla 2, se encuentra un comportamiento mixto de las empresas
estudiadas a lo largo del periodo mayo-septiembre. Esta heterogeneidad se explica por la
incidencia diferenciada que las medidas de confinamiento tuvieron sobre las diferentes
actividades productivas, la capacidad de resiliencia de cada sector y la rapidez con la que se
implementaron medidas de reactivacion garantizando las condiciones de bioseguridad para la
restauracion de operaciones. La pardlisis de la actividad econdmica, aunque con un efecto
significativo en los encadenamientos productivos, tuvo consecuencias altamente dispersas en
los diferentes sectores industriales, quienes afrontaron oportunidades y dificultades en funcién
de las demandas redefinidas de los consumidores y las medidas gubernamentales decretadas
para hacer frente a la emergencia sanitaria mediante respuestas de politica publica.

De los 11 subsectores analizados, 9 mejoraron su situacion en el periodo de tiempo
estudiado en cuanto registraron un menor numero de empresas en situacion de liquidez
altamente deteriorada, para el sector de plasticos y servicios se observd un retroceso,
encontrandose en Junio una mayor frecuencia relativa para la respuesta “No” respecto a lo
reportado en Mayo. Al estar estos subsectores estrechamente ligados a actividades como el
turismo, recreacion, artes escénicas, actividades culturales y a la produccion industrial, su
situacion financiera se vio especialmente resentida por el abrupto choque sobre sus operaciones
y la parélisis prolongada de su actividad. La imposibilidad de desarrollar su objeto y el
consecuente desplome del nivel de ingresos percibido imprimid una presion excesiva sobre el
flujo de caja e impidio que estas empresas se encontraran en capacidad de pagar los salarios
adeudados a sus empleados a pesar de los programas de proteccion al empleo adelantados por
el Gobierno Nacional para moderar el efecto de la pandemia sobre los agregados
macroeconomicos y los indicadores sociales en Colombia.
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Tabla 2. Empresas que no estan en capacidad de atender el pago de la nGmina por mes y
subsector productivo

Subsector Cifra Mayo Junio | Julio | Agosto Septiembre
Empresas 3 3 11 8 24
Metaldrgico No pueden pagar Némina 2 2 4 0 5
% No pueden 67% 67%| 36% 0% 21%
Empresas 1 6 10 15 25
Servicios No pueden pagar Némina 0 0 3 9 4
% No pueden 0% 0% | 30% 60% 16%
Empresas 24 31 19 4 32
Calzado No pueden pagar Némina 19 22 13 2 10
% No pueden 79% 71%| 68% 50% 31%
Empresas 2 11 7 3 9
Automotriz No pueden pagar Némina 2 3 1 0 1
% No pueden 100% 27% | 14% 0% 11%
Empresas 8 10 9 2 18
Comercio No pueden pagar Némina 7 8 7 0 3
% No pueden 88% 80% | 78% 0% 17%
Empresas 5 7 12 35 23
Construccioén No pueden pagar Némina 4 2 5 12 9
% No pueden 80% 29% | 42% 34% 39%
Empresas 2 6 7 7 13
Plasticos No pueden pagar Némina 0 3 2 1 3
% No pueden 0% 50% | 29% 14% 23%
Empresas 87 160 119 18 151
Otros No pueden pagar Némina 69 89 37 4 38
% No pueden 79% 56% | 31% 22% 25%
_ Empresas 2 8 23 5 17
g:;)riv:jzztos Y1 No pueden pagar Némina 0 3 10 4 0
% No pueden 0% 38% | 43% 80% 0%
) Empresas 1 1 1 2 2
r';/olltrr]glrgo Y1 No pueden pagar Némina 1 1 1 0 1
% No pueden 100% 100% | 100% 0% 50%
) Empresas 18 22 22 7 35
z(f:ft:elcciones Y1 No pueden pagar Némina 15 17 10 3 15
% No pueden 83% 7% | 45% 43% 43%

Fuente: elaboracidn propia con base en la encuesta (Secretaria Distrital de Desarrollo Economico; Acopi, 2020)

La evolucién positiva observada para los deméas subsectores da cuenta del enorme
impacto en los primeros meses de la pandemia y una, aunque gradual, relativamente rapida
reactivacion del empleo. Esta situacion reproduce los resultados econdmicos del pais en
general, puesto que la variacion anual en el indice de Produccion industrial (IP1) del DANE
paso del -22,8% en mayo al -12,2% en agosto. Es decir que, aunque la actividad industrial adn
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resiente los efectos de la paralisis econdmica, muestra signos de recuperacion dadas las nuevas
condiciones de aislamiento selectivo, las medidas de desconfinamiento y el paquete de
estimulos fiscales y monetarias adelantados por las autoridades econémicas.

Es de destacar que en mayo, en promedio, eran 68% las empresas del sector industrial
que manifestaron no contar con suficientes recursos liquidos para pagar su némina. Para el mes
de julio, este porcentaje habia descendido al 47% a medida que los efectos del confinamiento
se desvanecian. En septiembre, este indicador se redujo ain mas y se ubicé en 25%, lo que
sugiere que 5 de cada 12 Mipymes bogotanas del sector industrial mejoraron su situacion de
liquidez durante los 5 meses de estudio al restaurar su capacidad de atender el pago de la
nomina. Esta situacion se ilustra en la figura 1, que muestra la evolucion de la frecuencia
relativa de la respuesta “No” para cada subsector analizado:

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Mayo Junio Julio Agosto Septiembre
e \etal Servicios Calzado Automotriz e Comercio
e CONSTrUCCION e P|3stico e Otros e Alimentos e Textil

Figura 1. Empresas que no estan en capacidad de atender el pago de la ndmina por mes y
subsector productivo. Frecuencia relativa de la respuesta “No” por subsector mayo-septiembre

Fuente: elaboracion propia con base en la encuesta (Secretaria Distrital de Desarrollo Econdmico; Acopi,
2020)

Para hacer mas robusto el andlisis y conocer con mayor exactitud el impacto de la
pandemia sobre la situacion de liquidez de las Mipymes en Bogota, se realizd un analisis
comparativo frente a las condiciones de liquidez existentes al cierre del afio 2019. Con ello se
hizo evidente un cambio estructural en la posicion financiera de las compafiias, pues si bien
algunos subsectores ya presentaban dificultades de liquidez en un escenario prepandemia, la
Ilegada de las medidas de aislamiento profundiz6 ain mas estas problematicas y afecto incluso
a sectores que reportaban niveles de liquidez holgados.

Con base en el anélisis de las cifras contables obtenida de ORBIS de las empresas
consultadas (Bureau van Dijk, 2021), se calculé el indicador de liquidez de la razdn corriente,
mediante el cual se contrasta el volumen de activos de corto plazo frente a las obligaciones o
compromisos corrientes que deben atender las Mipymes. De esta forma, se busco obtener una
medida directa de la suficiencia de los recursos liquidos de las Mipymes y del riesgo que
afrontaban al, eventualmente, no poder hacer frente a estos compromisos de pago y
comprometer asi de forma sensible la continuidad de su operacion y la preservacion del empleo
gue generaban. Este indicador también permite inferir la estrategia para gestionar el capital de
trabajo de una empresa, pasando de un umbral de gestidn arriegada con indicadores de razén
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corriente bajos (cercanos a 1.0 0 menores) a umbrales mayores que pueden considerarse mas
conservadores (Brigham & Houston, 2006).

Para el calculo del indicador, se defini6 como umbral de tolerancia 1.3 veces. Esto
quiere decir que se considerd que aquellas empresas cuya razon corriente era superior a 1.3
veces presentaban una situacion de liquidez financieramente saludable que no implicaba un
riesgo considerable a su operacion, mientras que aquellas que se encontraban por debajo de este
umbral corrian el riesgo de faltar a sus obligaciones en el corto plazo. Las empresas fueron
segmentadas en estos dos grupos para evaluar el grado de preponderancia que tenia la
insuficiencia de recursos corrientes en los diferentes subsectores de la muestra. También se
calcul6 la razon corriente promedio para obtener una vision general del desempefio financiero.
En la tabla 3, se presentan los resultados obtenidos.

De los resultados anteriores se concluye que, al igual que como se evidenci6 con el
analisis de la encuesta, la situacion de liquidez varia considerablemente en funcién de las
circunstancias de cada subsector de la actividad industrial. Asi, se pueden mencionar casos
bastante dispares como los del sector metalirgico y el sector alimentos y bebidas, para los
cuales un 15% y 64% de las empresas que los componen, respectivamente, presentaban
dificultades de liquidez antes de la pandemia. En promedio, una de cada 3 empresas del sector
industrial reportd una razén corriente inferior a 1.3 veces al cierre del afio 2019, cifra que si
bien no resulta despreciable, si se encuentra muy inferior a la observada durante el desarrollo
de la pandemia.

Al confrontar la situacién previa y posterior a la pandemia, se encuentra que 8 de los 11
subsectores mostraron un deterioro significativo en sus indicadores de liquidez con el arribo de
la emergencia sanitaria. Por ejemplo, el sector Textil y Confecciones pasé de registrar un 12%
de empresas en riesgo de iliquidez, a tener un 83% de Mipymes en incapacidad para pagar su
noémina. Esto sugiere que los riesgos de incumplimiento en muchos casos se materializaron y
en otros se generaron con las medidas de confinamiento incluso contandose con buenas
condiciones de liquidez en el periodo prepandemia. Un caso semejante se registro en el sector
metaldrgico, que a pesar de solo tener un 15% de empresas con liquidez insuficiente previo a
la pandemia, ya en mayo observé un marcado declive en los indicadores de liquidez y un 67%
de las empresas declar6 no contar con recursos suficientes para pagar la némina. Esta situacion
se fue revirtiendo con el tiempo , alcanzandose en septiembre niveles similares a los observados
en un escenario previo a la pandemia, siendo la porcion de empresas que respondié “No”, de
tan sélo el 21%.

Para el sector servicios se encontré un comportamiento paradéjico, pues su situacién en
los primeros meses de la pandemia no se vio sensiblemente afectada, mostrando incluso
mejores resultados que los observados en el 2019. Asi pues, antes de la pandemia era un 26%
la porcidn de empresas que reportaban una razén corriente inferior al 1.3, mientras que en mayo
y junio del 2020 ninguna de las empresas declaré no contar con recursos para atender el pago
de landmina. Sin embargo, con la evolucién de la emergencia sanitaria, el nimero de empresas
que no contaba con recursos para cancelar el pago de la ndmina se incrementd drasticamente
hasta alcanzar el 60% en agosto. Este comportamiento es producto de ayudas por parte del
gobierno nacional otorgadas a este sector y de las dificultades posteriores para retomar la
normalidad como consecuencia del alto riesgo de contagio que suponen estas actividades.
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Tabla 3. Razon corriente al 2018 por subsector

Sector Indicador Valor
Metalurgico Razon Corriente Promedio 2,39
Menos de 1,3 3
% 15%
Servicios Razén Corriente Promedio 1,38
Menos de 1,3 9
% 26%
Calzado Razén Corriente Promedio 1,76
Menos de 1,3 2
% 22%
Automotriz Razon Corriente Promedio 2,55
Menos de 1,3 0
% 0%
Comercio Razon Corriente Promedio 1,87
Menos de 1,3 3
% 38%
Construccion Razon Corriente Promedio 2,01
Menos de 1,3 9
% 24,3%
Plasticos Razon Corriente Promedio 1,73
Menos de 1,3 4
% 33%
Otros Razon Corriente Promedio 1,62
Menos de 1,3 38
% 42%
Alimentos Razon Corriente Promedio 1,35
bebidas Menos de 1,3 7
% 64%
Minero Razon Corriente Promedio 1,17
petroleo Menos de 1,3 1
% 50%
Textil Razon Corriente Promedio 2,07
confecciones Menos de 1,3 2
% 12%

Fuente: elaboracidn propia con base en ORBIS (Bureau van Dijk, 2021)

Por su parte, el sector alimentos mostré también un ligero progreso en sus indicadores
de liquidez con la llegada de la pandemia. Al ser un sector considerablemente menos afectado
por la llegada de la pandemia y con continuidad en su operacién ain en medio de los
confinamientos estrictos, apenas un 0% y 38% de las empresas declararon no contar con
suficientes recursos liquidos para adelantar su operacion en los meses de mayo y junio. Aunque
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con el desarrollo de la pandemia este indicador descendid al igual que para los demas sectores,
antes de la pandemia ya se observaba un desempefio debil, mientras que el 64% de las empresas
tenian un indicador de liquidez inferior a 1.3.

Reconociendo las dinamicas y logicas en las que se desenvuelve cada subsector de la
actividad econdmica y su aporte diferenciado a la economia, el analisis se realiz6 de forma
separada o independiente. Con ello se logran observar disparidades en el comportamiento de
los diferentes subsectores, que se mantienen incluso luego de incorporar los efectos de la
pandemia.

Para profundizar en este analisis se determind el nivel de endeudamiento existente para
las Mipymes al cierre del afio 2019. Para ello, se calculd el indice de endeudamiento definido
como la razon entre el pasivo total y el volumen de activos. Este indicador ofrece una imagen
acertada del grado de apalancamiento que han acumulado las Mipymes y es reflejo de la
estructura de capital con la que financian sus activos totales. Ademas, permite estimar el grado
de profundizacién del acceso al crédito y la efectividad de las politicas de fomento empresarial
dirigidas a hacer mas eficiente la circulacion de recursos hacia las pequefias empresas del pais,
a menudo mediante microcréditos y otras alternativas microfinancieras.

En la tabla 4, se presentan los resultados obtenidos para cada subsector.

La Banca de las Oportunidades, indica que solo el 20.6% de los microempresarios tuvo
algun acceso al crédito formal (Banca de las Oportunidades, 2019), lo cual da cuenta de las
dificultades que persisten en el pais para irrigar recursos de créditos hacia el sector productivo
y de la generalizacién de alternativas informales de crédito, altamente perjudiciales para los
empresarios y sus proyectos.

Como se evidencia, el nivel de endeudamiento promedio es superior al 60% Unicamente
en 2 de los 11 subsectores estudiados: Minero y petroleo y Otros. Estos sectores, de naturaleza
extractiva y de servicios, logran un mejor acceso al crédito por el respaldo financiero que tienen
y las altas inversiones iniciales que se requieren para impulsar la operacion. La dificultad para
reunir los recursos necesarios impulsa a los empresarios a buscar recursos en el sector financiero
acudiendo a acreedores externos para realizar las inversiones de gran envergadura. Otros
subsectores como el automotriz y textil y confecciones, reflejan mayores dificultades en el
acceso al crédito, lo cual se asocia con el alto grado de informalidad que suelen presentar, el
cual reduce la competitividad y atractividad del crédito formal para los microempresarios. Lo
anterior también da cuenta de la dinamica econdmica de estos sectores, que registran niveles de
rentabilidad relativamente bajos y retornan la inversion en un plazo de tiempo mayor al
desarrollar una actividad manufacturera.

Una vez estudiada la situacion de liquidez y endeudamiento de la muestra de Mipymes
en Bogoté antes de la crisis de 2020, se indago la relacion existente entre estas condiciones y
las secuelas de la pandemia sobre la capacidad operativa y de funcionamiento de estas
organizaciones. Para ello se presenta el indice de endeudamiento promedio y la proporcion de
empresas gque indicaron experimentar inconvenientes para el pago oportuno y suficiente de su
nomina para cada uno de los subsectores objeto de estudio, relacion que se representa
graficamente mediante el diagrama de dispersion (ver figura 2).
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Tabla 4. indice de endeudamiento al 2019 por subsector

Sector Indicador Resultado
indice de endeudamiento promedio 46%
Metaldrgico | Mas de 60% 5
% 25%
indice de endeudamiento promedio 48%
Servicios Mas de 60% 22
% 69%
indice de endeudamiento promedio 51%
Calzado Mas de 60% 4
% 44%
indice de endeudamiento promedio 37%
Automotriz Mas de 60% 2
% 22%
indice de endeudamiento promedio 48%
Comercio Mas de 60% 4
% 50%
indice de endeudamiento promedio 46%
Construccion | Mas de 60% 11
% 29,7%
indice de endeudamiento promedio 52%
Plésticos Mas de 60% 11
% 30%
indice de endeudamiento promedio 61%
Otros Mas de 60% 42
% 47%
_ indice de endeudamiento promedio 52%
gmzztos Y [ Mas de 60% 5
% 45%
) indice de endeudamiento promedio 83%
r’;’:t?glrgo Y [ Mas de 60% 1
% 100%
) indice de endeudamiento promedio 44%
chg(ft:elccionesy Mas de 60% 3
% 18%

Fuente: elaboracién propia con base en ORBIS (Bureau van Dijk, 2021)
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Tabla 5. Nivel de endeudamiento previo y situacion de liquidez posterior a la pandemia por
subsector industrial

Subsector I’ndic_e de % No pyeden
Endeudamiento 2019 | pagar ndomina
Metallrgico 46% 38%
Servicios 48% 21%
Calzado 51% 60%
Automotriz 37% 31%
Comercio 48% 52%
Construccion 46% 45%
Plasticos 52% 23%
Otros 61% 43%
Alimentos y bebidas 52% 32%
Minero y petréleo 83% 70%
Textil y confecciones 44% 58%

Fuente: elaboracion propia con base en ORBIS (Bureau van Dijk, 2021) y la encuesta (Secretaria Distrital de
Desarrollo Econémico; Acopi, 2020)
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indice de endeudamiento
Figura 2. Diagrama de dispersion endeudamiento previo y dificultades en liquidez pospandemia

Fuente: elaboracion propia con base en ORBIS (Bureau van Dijk, 2021) y la encuesta (Secretaria Distrital de
Desarrollo Econémico; Acopi, 2020)

Como puede apreciarse, un mayor nivel de endeudamiento en el afio 2019 se asocia
positivamente con la incapacidad para pagar la nébmina en los diferentes subsectores. El sector
minero y petrolero, por ejemplo, al ser intensivo en mano de obra y tener una estructura de
capital altamente apalancada (83% en promedio), fue también donde mas agudo fue el impacto
sobre el empleo, encontrandose que el 70% de las empresas que contestaron la encuesta
declararon no estar en capacidad de atender el pago de la nGmina por no contar con suficiente
liquidez para hacerlo. Paralelamente, sectores como el automotriz registraron niveles de
endeudamiento moderados del 37% y se vieron menos afectados en términos de liquidez, solo
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el 31% de las empresas declaro dificultades en el pago de la ndmina, una cifra relativamente
baja al compararlo con los demés subsectores y reconocer los devastadores efectos de las
medidas de confinamiento para el desarrollo de las operaciones industriales.

Al calcular el coeficiente de correlacion para la totalidad de las empresas analizadas, se
validaron los resultados inicialmente obtenidos y se obtuvo un valor de 0.138 (p-value < 0,05,
Tabla 6). Esto evidencia la existencia de una relacion positiva entre las variables endeudamiento
y dificultades para cumplir con compromisos de liquidez, que como se explico anteriormente
es consistente con el apalancamiento y el riesgo financiero asumido por las Mipymes al acceder
a recursos de crédito. Se evidencia una correlacion débil o baja, lo que resulta l6gico al tratarse
de un analisis parcial que solo considera 2 variables en una situacion que debe seguir siendo
estudiada desde las maltiples dimensiones financieras y no financieras que se presentan en el
funcionamiento de estas organizaciones en este contexto de crisis.

Si se estudian las dinamicas propias de cada subsector, se encuentran comportamientos
diversos (Tabla 6) y resultados no concluyentes que deben ser profundizados en investigaciones
posteriores que incorporen nuevas variables y complementen este analisis con categorias
cualitativas e interpretativas. La correlacion endeudamiento-dificultades de liquidez (pago de
nomina) solo muestra significancia estadistica (p-value < 0,05) en el caso de los subsectores
Plasticos (-0,621) y Alimentos y Bebidas (0,676) con coeficientes que evidencian una fuerte
asociacion (inversa o negativa, y directa o positiva, respectivamente). Esto es coherente con las
cifras presentadas en las Tablas 3, 4, 5, donde se observa que ambos sectores tienen un nivel de
endeudamiento similar, pero la situacién de liquidez (razon corriente) en las Mipymes del sector
de pléasticos resulta mucho més favorable en afios anteriores y esto podria haber facilitado una
mejor gestion de su flujo de caja durante los primeros meses de la pandemia. También es
necesario indagar sobre otras condiciones que afectan el funcionamiento de las organzaciones,
como por ejemplo, la relacion con sus clientes, proveedores, si lograron migrar sus actividades
a plataformas digitales, la implementacion de estrictos sistemas de bioeguridad, o si fueron
clasificadas como subsectores de funcionamiento prioritario en esos meses de confinamiento,
aspectos que sin duda deben ser parte de intereses a investigar en el futuro préximo.

5. Conclusiones

Se realiz6 un analisis de las dificultades financieras, en particular de liquidez y flujo de
caja, que reportaron las Mipymes del sector industrial y actividades conexas que operaron en
Bogota durante los primeros meses de la declaracion de la pandemia COVID-19, crisis que dio
lugar a medidas de cese temporal de las operaciones de una cantidad significativa de empresas
en el mundo. Con base en la muestra analizada, las variables estudiadas permitieron evidenciar
que cerca del 60% de las empresas tenian dificultades de liquidez en los primeros meses de esta
crisis (con datos recopilados desde mayo de 2020), situacion que no les permitia cumplir con
sus compromisos regulares, entre ellos el pago de la nGmina de sus trabajadores.

Al indagar sobre como se relacionan estas dificultades de liquidez con las condiciones
existentes antes de la pandemia se destaca la correlacion con el nivel de endeudamiento previo,
variable que se asocia con las empresas que tuvieron mayores problemas de disponibilidad de
efectivo. Esta asociacion es especialmente mas fuerte y positiva en aquellos sectores que tienen
una gestion de capital de trabajo mas arriesgada (razon corriente mas baja), como el caso del
sector alimentos, mientras que sectores que muestran una gestion mas conservadora (sector de
plasticos) parecen tener una liquidez més favorable durante la crisis.
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Tabla 6. Correlacion entre nivel de endeudamiento previo a la pandemia y situacion de liquidez
posterior (dificultades para pago de nGmina).

Correlacion P-value
(Pearson) (* p<0,05)

wctvicadesconoxas | O1%8|  *003
Subsectores

Metalurgico 0,204 0,388
Servicios 0,140 0,444
Calzado -0,621 0,074
Automotriz 0,593 0,092
Comercio 0,357 0,388
Construccién 0,037 0,828
Plésticos -0,621 * 0,031
Otros 0,112 0,295
Alimentos y bebidas 0,676 * 0,022
Textil y confecciones -0,113 0,666

Nota: para el sector Minero y petréleo no se obtuvieron datos suficientes para calcular la correlacion

Fuente: elaboracién propia con base en ORBIS (Bureau van Dijk, 2021) y la encuesta (Secretaria Distrital de
Desarrollo Econdmico; Acopi, 2020).

Es importante profundizar en nuevas investigaciones que permitan indagar en
explicaciones mas detalladas sobre estas situaciones que afectan el funcionamiento y
desempefio de las Mipymes, especialmente en épocas de crisis e incertidumbre. Se recomienda
evaluar estas dificultades no solo desde una vision cuantitativa y estadistica sino también desde
un enfoque cualitativo y comportamental, explorando la visién del empresario, los gestores de
las organizaciones, sus empleados, clientes, proveedores. En el contexto de la pandemia
COVID-19 es importante continuar recopilando informacion que permita hacer seguimiento a
lo que ocurre en las empresas, como un mecanismo para comprender mejor sus dindmicas y
recomendar acciones de politica no solo a sus propietarios sino también a los organismos que
las agremian y a los entes que disefian las politicas publicas de promocién del emprendimiento.
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