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Resumen

El presente artículo se realizó con el objetivo Determinar la incidencia del apalancamiento 
financiero en tiempos de pandemia por Covid-19 en la sostenibilidad de las empresas en Co-
lombia. Para ello, se realizó un proceso minucioso de reconocimiento y análisis cuantitativo de 
la literatura del apalancamiento financiero en tiempos de pandemia, que revelaron que crisis 
generada por el covid-19 tuvo un gran impacto en la economía de Colombia, para el gobierno 
su principal tema era la salud de su población, desde que se empezó el confinamiento en todo 
el país empezaron a debilitarse las economías, desde el hogar hasta las empresas más gran-
des. En 2020 la tasa de desempleo fue del 15,9%, lo que presento un aumento de 5,4 puntos 
porcentuales frente al año 2019 (10,5%) lo que generó preocupación para el gobierno ya que 
el efecto de la pandemia causaba un retroceso e inestabilidad en la economía de los colombia-
nos. Por este motivo el indicador de acceso a productos financieros según el reporte de para 
las personas naturales creció durante el 2020 5.3% en comparación con el año anterior, esto 
quiere decir 2.6 millones de personas naturas adquirieron productos financieros por primera 
vez. Para concluir, se puede afirmar que el apalancamiento financiero en pandemia se vio so-
metido a la necesidad de sobreguarda la integridad de la empresa ayudando en la obtención de 
recursos, los cuales eran utilizados solventar costos y gastos. Es de notorio conocimiento que 
las mayorías de los sectores de la economía estaban paralizados y por ende el normal desarro-
llo del mercado era ineficiente lo cual hacía que los costos fijos de mantenimiento se reflejaran 
periodo a periodo. Ante esta necesidad las empresas de Colombia optaron a la financiación 
para aumentar sus recursos y solventar aquellos gastos inherentes a su funcionamiento.
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ciera, Sostenibilidad.
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Apalancamiento financiero en tiempo de pandemia por covid-19 como estrategia 
de sostenibilidad de las empresas en Colombia.

Abstract

The objective of this article was to determine the incidence of financial leverage in ti-
mes of pandemic by Covid-19 in the sustainability of companies in Colombia. For this, 
a thorough process of recognition and quantitative analysis of the literature of financial 
leverage in times of pandemic was carried out, which revealed that crisis generated 
by covid-19 had a great impact on the economy of Colombia, for the government its 
main issue was the health of its population, since the confinement began throughout 
the country began to weaken the economies, from the household to the largest compa-
nies. In 2020 the unemployment rate was 15.9%, which presented an increase of 5.4 
percentage points compared to 2019 (10.5%) which generated concern for the govern-
ment as the effect of the pandemic caused a setback and instability in the economy of 
Colombians. For this reason, the indicator of access to financial products according to 
the report for natural persons grew during 2020 5.3% compared to the previous year, 
this means that 2.6 million natural persons acquired financial products for the first 
time. To conclude, it can be affirmed that the financial leverage in pandemic was sub-
jected to the necessity of overguarding the integrity of the company by helping in the 
obtaining of resources, which were used to solve costs and expenses. It is well known 
that most of the sectors of the economy were paralyzed and therefore the normal de-
velopment of the market was inefficient which made the fixed costs of maintenance to 
be reflected period by period. Faced with this need, Colombian companies opted for 
financing in order to increase their resources and to cover those expenses inherent to 
their operation.

Key Words: Leverage, Financing, Covid-19, Indebtedness, Financial Situation, 
Sustainability.

Introducción

La pandemia de Covid-19 se generó en el país de china en la ciudad de Wuhan a finales de di-
ciembre de 2019. Pero hasta el 30 de enero de 2020 la OMS declaro a nivel mundial la emergencia 
de salud de importancia internacional. Para evitar el contagio progresivo del Covid-19 cada país 
a nivel mundial debe adoptar medidas de preparación, control y acción que van encaminadas a 
sobreguarda la vida de las personas pero que en efecto no genere un daño irreversible a la eco-
nomía de cada país (Aguilar Díaz, 2005). Estas medidas tienen como objeto la prevención de la 
vida mediante protocolos de bioseguridad como son el lavado de mano, distanciamiento social y 
el uso obligatorio de tapabocas (Camargo-Sánchez et al., 2022). Reducir la mortalidad facilitando 
la atención clínica, pero protegiendo a la población vulnerable y a los trabajadores de la primera 
línea. Pero finalizando, con la obtención de la vacuna o un tratamiento que pueda contrarrestar esta 
grave enfermedad. E igualmente la OMS (2020) señala que cada país ha trabajado para evaluar los 
riesgos y poner rápidamente en práctica las medidas necesarias a la escala apropiada para reducir 
tanto la transmisión de la Covid-19 como sus repercusiones económicas, públicas y sociales.

Colombia no es ajena a esta crisis económica, lo cual el estado en sus funciones de velar por la 
vida, pero de igualmente de proteger la economía diseño un plan de contingencia por periodos 
para así hacer de frente a esta grave enfermedad. Según Rodríguez Flórez, (2021) manifiesta en 
su artículo que Colombia a partir de marzo empezó a vivir una nueva realidad por el motivo del 
aislamiento social que pusieron nuevos retos para la sociedad. En el trascurrir de esta pandemia 
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la situación económica de país fue gravemente afectada puesto que el mercado laboral empezó 
a decaer, las empresas no podían llevar el mismo rendimiento económico porque tuvieron que 
reducir gastos, personal entre otros; el costo económico asociado está en el rango de 48 a 65 
billones de pesos (4,5% a 6,1% del PIB) por mes.

Ahora bien los efectos pueden ir desde un impacto negativo con un aumento en las tasas de des-
empleo, disminución en la actividad económica lo cual afecta las proyecciones de crecimiento 
del país y de cada empresa porque no estaban preparados para afrontar esta nueva situación, 
muchas de estas empresas recurrieron a bancos para dar solución a sus problemas y poder 
operar con funcionalidad; llegando así a pagar tasas de interés muy bajas ya que el gobierno 
pacto también en la reducción de estas tasas, con el objetivo de no seguir perdiendo estabilidad 
económica en el país (Invest In Bogota, 2020).

La pandemia por Covid 19 ha traído consigo efectos en la mayoría de las empresas peque-
ñas, productos de las medidas implementadas por el Gobierno Nacional para el manejo de 
la emergencia y reducción de contagios, como la cuarentena, el aislamiento y el cierre de los 
principales sectores económicos, generando efectos económicos y la necesidad de los diferen-
tes sectores empresariales de establecer estrategias que les permitieran enfrentar y mitigar los 
problemas asociados a la sostenibilidad, entre otros (Castellanos Contreras, 2012)(Henríquez 
Viñas, 2014). Es por ello que este tema de investigación contribuye por cuanto permite deter-
minar cómo el apalancamiento de las empresas en Colombia ha incidido en la sostenibilidad 
durante la crisis causada por la pandemia del covid-19 durante la emergencia sanitaria. Además, 
aportará a partir de sus resultados información que permita a las empresas tomar adecuadas de-
cisiones en materia. La investigación aportará a nivel institucional al Programa de Contaduría 
Pública y a la Universidad Francisco de Paula Santander reconocimiento y posicionamiento 
en el sector y la región, además consolidará indicadores de generación de nuevo conocimiento 
que permita respaldar los procesos de acreditación. A nivel personal la investigación permite la 
aplicación de conocimientos adquiridos durante la formación profesional y aportar soluciones 
al problema objeto de investigación.

Desarrollo 

Economía de Colombia antes de pandemia

Para tener un criterio claro de cómo se encontraban las empresas a nivel nacional en cuanto a 
su aspecto financiero y económico es importante analizar de primer plano la economía nacio-
nal (Reyes Rodríguez, 2012). Para contribuir el crecimiento económico sostenible el gobierno 
nacional en sus políticas nacionales implemento ciertas medidas que iban enfocadas a este fin. 
Entre esas medidas tenemos la Economía Naranja, Ley ZESE, disminución gradual del im-
puesto de renta para personas jurídicas (Álvarez Torres & Álvarez Torres, 2022)(Cantillo et al., 
2022), etc. 
	
Economía naranja

La economía naranja tiene como base el fomento de la creativa y cultura, esta medida nace 
con la ley 1730 de 2017 donde se tiene como objetivo incentivar el sector cultural para lo cual 
contribuya al crecimiento económico. Para Campiño Gutierrez (2019) la economía naranja ha 
venido agarrando fuerza por el avance tecnológico, industrial y comercial a nivel mundial en 
economías desarrolladas (D´Ortenzio & D´Ortenzio, 2020).



4

Revista Investigación & Gestión 5 (1) (2022) 1-15, Enero-Junio de 2022, ISSN: 2665-1408

“la economía creativa Ley Naranja, busca desarrollar, fomentar, incentivar y proteger a las Indus-
trias Culturales. En esta medida, el Gobierno junto con otros ministerios, tomará medidas nece-
sarias para que las Industrias Creativas nacionales sean visibilizadas tanto a nivel interno como 
externo. También, serán promovidas al identificarlas como un sector generador de empleo, motor 
de desarrollo y fomentador de tejido social y de identidad” (Ramírez Durán et al., 2019).

Ante todo, lo que busca el estado colombiano con esta medida es aportar al crecimiento económi-
co del país (Barriga Manrique, 1994)(Montero Cardozo, 2015), mediante la creación de nuevas 
empresas que puedan generar trabajo y así mitigar en cierto grado la pobreza extrema de país 
(“Barreto Mardach & “Marchena Rivera, 2016; Montero Cardozo, 2015). Con el desarrollo de la 
economía naranja el sector cultural se va fortalecer siendo competitivo en mercados internacio-
nales aportando a la transformación social del país. Por ende, se puede resaltar que las grandes 
economías mundiales le apuestan a la cultura y creativa por la razón que este sector tiene mucha 
demanda, siendo una fuente de ingresos importante para la estabiliza (Zamudio González et al., 
2018)(Pineda et al., 2022).

Ley ZESE (Zona económica y social especial)

La ley ZESE es un beneficio que tienen ciertas empresas de algunas regiones del país como es 
norte de Santander, la guajira y en otras ciudades capitales como armenia y Quibdó donde se busca 
incentivar la inversión social y mejorar la calidad económica (Campiño Gutierrez et al., 2019). 
Las empresas que se acojan a este régimen tendrán el beneficio de no pagar impuesto de renta y 
complementarios, pero por lo cual estará condicionado a cumplir ciertos requisitos como son au-
mentar el número de empleados, invertir en investigación entre otros (Juan Manuel Charry Urue-
ña, 2019). Según la DIRECCION DE IMPUESTOS Y ADUNAS NACIONALES DIAN (2019) 
con este régimen la finalidad es atraer inversión nacional y extranjera, mejorar las condiciones de 
vida y generar empleo en aquellas ciudades que tienen altas tasas de desempleo.

Sin duda, estas medidas implementadas por el estado colombiano incentivo a los sectores eco-
nómicos según el DANE (2019) el PIB creció en un 3.3% en el 2019 en comparación con el año 
anterior. Puesto que, las empresas nacionales contaban con el suficiente capital de trabajo para 
mantenerse en marcha, lo cual, quiere decir que el factor de producción contribuyo el crecimiento 
sostenible de país en comparación con años anteriores como se puede ver en la siguiente gráfica:

 

Apalancamiento financiero en tiempo de pandemia por covid-19 como estrategia 
de sostenibilidad de las empresas en Colombia.
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Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero se le puede definir como las estrategias que busca una persona, 
empresa o país para apalancar una inversión, cubrir gastos-costos o para controlar el normal 
desarrollo de la actividad económica que ejerza, prácticamente lo que dice la teoría es utilizar 
un mecanismo (como deuda) para aumentar la cantidad de dinero (Guillermo Fraile et al., n.d.; 
Rojas Correa & Melo Olivera, 2016).  Para validar el costo-beneficio del apalancamiento las 
empresas evalúan los indicadores de crecimiento en cuanto a la eficiencia en la utilización de 
los recursos disponibles, para Rivera-Godoy, (2021) los indicadores crecimiento es la relación 
entre los activos, ventas y utilidad neta en contraste a la velocidad de recuperación del dinero 
invertido, puesto que se obtendrá información para medir el desempeño del sector en el que se 
desenvuelve.

“El nivel de deuda de las empresas es un elemento relevante para las finanzas corporativas, pues 
es considerado uno de sus determinantes de valor” (Gil León, 2018, citado en Myers, 1984). 
Es decir, si el endeudamiento es controlado, pero de igual manera genera valor agregado en 
cuanto al crecimiento sostenible se podría determinar que el costo es indiferente al beneficio 
obtenido, puesto que, los objetivos planteados a corto y largo plazo se logran sin perjudicar la 
rentabilidad económica de la empresa. Para Barrera Rodríguez, (2010) la rentabilidad se puede 
medir relacionando el volumen de ventas y los costos, cuanto mayores son las ventas y menores 
los costos, el beneficio económico aumenta; Existen 2 razones para calcular la rentabilidad las 
cuales son:

Rentabilidad sobre las ventas: mide de forma porcentual, la cantidad de ingresos que son nece-
sarios para cubrir costos y gastos (Ospina, 2011).

Margen neto: esta razón nos informa de los resultados del ejercicio después de costos y gastos.

 

Fuentes de financiación

Para el normal desarrollo de las empresas se requiere de suficientes recursos para solventar las 
necesitas de operación, por este motivo se necesita de fuentes de financiación las cuales puede 
ser propias o externas (Barcellos de Paula, 2011). Las fuentes propias son los aportes que rea-
lizan los socios mientras que las externas manejamos el mecanismo de deuda, normalmente las 
empresas manejan un equilibrio entre estas dos fuentes, pero les dan mayor utilización a los 
aportes de los socios porque estos recursos son propios y no están sometidos bajo una entidad 
financiera que cobra cierto porcentaje por la utilización (Escobar Vélez, 2014)(de Sousa San-
tana, 2013).

“En el mundo empresarial las compañías de los diferentes sectores de la economía buscan 
maximizar el valor. Para lograr dicho fin, deben disponer de un eficaz proceso de presupuesto 
de inversiones de capital, mediante el cual se seleccionen los proyectos de inversión sostenibles 
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y rentables, los cuales deben ser acompañados por una estructuración financiera adecuada para el 
perfil de riesgo del proyecto, ya que de lo contrario se puede poner en riesgo la continuidad de la 
operación y el avance en la creación de valor. Una vez tomada la decisión de inversión, se procede 
a tomar la decisión de financiación. En algunos casos, la financiación puede provenir de recursos 
propios en alta proporción, pero, en muchos otros, debido a la magnitud de las inversiones, se 
deben evaluar otras opciones de financiación” (Gutiérrez Betancur et al., 2020).

Esto quiere decir, las empresas para aumentar su valor generan inversiones con el objetivo que a 
futuro les genere una rentabilidad económica (Colmenares Cisneros, 2016), pero es cierto men-
cionar que esta inversión viene acompañada de un plan estratégico que se tomara en cuenta para 
la toma de decisiones. Puesto que, al momento de definir los objetivos se debe analizar el mercado 
para mitigar los riesgos que se pueden presentar en su normal desarrollo y por ende llevar a cabo 
las estrategias que sean necesarias, pero bajo la premisa que la empresa debe evaluar constan-
temente los cambios del mercado (Martínez Martínez & Martínez Fernández, 2015)(Baltodano 
Moncefú, 2020).

 
Figura 1: Estrategia de mercado.

Indicadores de Endeudamiento

Permite establecer el nivel de endeudamiento de la empresa, o por decirlo de otra forma, deter-
minar qué proporción de los recursos económicos con que opera la empresa son propiedad de 
terceros ajenos a ésta (Reyes Rodríguez, 2012; Sarmiento Morales, 2012).

Endeudamiento total: Mide la proporción del total de activos aportados por los acreedores de la 
empresa (Ardila Schickler, 2017).

Apalancamiento financiero en tiempo de pandemia por covid-19 como estrategia 
de sostenibilidad de las empresas en Colombia.
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Estructura de Capital: Proporción de deuda relacionada con el monto de las accione. Cuanto les 
debe la empresa a terceros por cada peso invertido por los accionistas (Cadena Liz et al., 2020).

Cobertura de Intereses: Capacidad que tiene la empresa para cubrir sus intereses (Quintero 
Montaña & Ruiz Herrera, 2012).

Análisis del apalancamiento en pandemia

En el 2020 llegó una crisis generada por el covid-19 que tuvo un gran impacto en la economía 
de Colombia, para el gobierno su principal tema era la salud de su población, desde que se 
empezó el confinamiento en todo el país empezaron a debilitarse las economías, desde el hogar 
hasta las empresas más grandes. Según el DANE,(2020) para el 2020 la tasa de desempleo fue 
del 15,9%, lo que presento un aumento de 5,4 puntos porcentuales frente al año 2019 (10,5%) 
(ver gráfico 2) lo que generó preocupación para el gobierno ya que el efecto de la pandemia 
causaba un retroceso e inestabilidad en la economía de los colombianos (Aguilar Díaz, 2005; 
Escobar Vélez, 2014).

Análisis del apalancamiento en pandemia

En el 2020 llegó una crisis generada por el covid-19 que tuvo un gran impacto en la economía 
de Colombia, para el gobierno su principal tema era la salud de su población, desde que se 
empezó el confinamiento en todo el país empezaron a debilitarse las economías, desde el hogar 
hasta las empresas más grandes. Según el DANE,(2020) para el 2020 la tasa de desempleo fue 
del 15,9%, lo que presento un aumento de 5,4 puntos porcentuales frente al año 2019 (10,5%) 
(ver gráfico 2) lo que generó preocupación para el gobierno ya que el efecto de la pandemia 
causaba un retroceso e inestabilidad en la economía de los colombianos (Aguilar Díaz, 2005; 
Escobar Vélez, 2014).
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Adicionalmente el producto interno bruto se contrajo en 6.8% para el 2020 lo que hacía más 
preocupante la situación que vivía el país, para salvaguardar el tesoro nacional y aparte cuidar la 
estabilidad del país el banco de la república como autoridad monetaria obrando en el ámbito de 
sus funciones constitucionales y legales, oriento sus acciones a garantizar la estabilidad de la eco-
nomía, en medio de las perturbaciones globales y locales (de Sousa Santana, 2013). En este orden 
de ideas, sus acciones se enfocaron en proteger el sistema de pagos, evitar una disparada de la tasa 
de cambio, estabilizar el mercado de títulos de deuda pública y privada, y asegurar que el crédito 
continuara fluyendo en la economía (“Henao & “Gonzalez, 2020; Alfonso Peiro Ucha, n.d.).

El indicador de acceso a productos financieros según el reporte de BANCA DE OPORTUNIDA-
DES (2020) para las personas naturales creció durante el 2020 5.3% en comparación con el año 
anterior, esto quiere decir 2.6 millones de personas naturas adquirieron productos financieros por 
primera vez. Pero de igual forma, este reporte menciona que en lo concerniente a productos de 
crédito el 22.2% de las personas naturales tenían una tarjeta de crédito y el 18.8% manejaban un 
crédito de consumo (Cuervo Olarte et al., 2019; Montiel Isea et al., 2020). Lo que quiere decir, que 
las pequeñas empresas fueron las mayores afectadas por el motivo de no contar con una situación 
financiera robusta lo cual no les garantiza permanecer en funcionamiento a largo plazo, por eso 
optaron por acceder a créditos que de alguna manera les ayudara a solventar la crisis que vivían 
actualmente (Buelvas-Meza & Mejía-Alfaro, 2014; Ramírez Durán et al., 2019; S.A.S, n.d.).

Apalancamiento financiero en tiempo de pandemia por covid-19 como estrategia 
de sostenibilidad de las empresas en Colombia.
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Por otra parte, este mismo informe menciona que 925.255 personas jurídicas contaban al 
cierre del 2022 con un producto financiero cifra que represento 14.427 menos que el dato 
observado en el año 2019 lo cual equivale a una disminución del 1.5% (Revista Dinero, n.d.). 
Las personas jurídicas por ser entidades que manejan una organización económica estable 
en la pandemia no se vieron tan afectas porque contaban con los suficientes recursos para 
lograr mantener en marcha, por otro lado, cabe mencionar que las empresas que se hubieron 
obligadas al apalancamiento financiero es por no contar con una organización y por ende su 
economía no resistió la crisis (Uribe Escobar, n.d.).
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Conclusiones

Para concluir, se puede afirmar que el apalancamiento financiero en pandemia se vio sometido a 
la necesidad de sobreguarda la integridad de la empresa ayudando en la obtención de recursos, los 
cuales eran utilizados solventar costos y gastos. Es de notorio conocimiento que las mayorías de 
los sectores de la economía estaban paralizados y por ende el normal desarrollo del mercado era 
ineficiente lo cual hacía que los costos fijos de mantenimiento se reflejaran periodo a periodo. Ante 
esta necesidad las empresas de Colombia optaron a la financiación para aumentar sus recursos y 
solventar aquellos gastos inherentes a su funcionamiento.

 Por otro lado, el estado analizando la economía y ver la resección en que se encontraba imple-
mento una medida de política montería la cual consistían en bajar la tasa de interés para que las 
empresas pudieran acceder a ellas y así conseguir el objetivo de negocio en marcha. Esto género 
que las empresas que no tenía una economía consolidad pudieran acceder a un préstamo y solven-
tar sus necesidades sin la preocupación del costo que tendría que pagar. Se puede finalizar que la 
sostenibilidad de las empresas en Colombia dependió de la buena gestión del gobierno corporativo 
al momento de la toma de decisiones y de la mayor administración de los recursos disponibles.
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