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GLOSARIO

- Accionista: «Persona o0 empresa que posee acciones de una compafiia. La ultima palabra

sobre el control de una empresa recae en sus accionistas» (Oxford, 2021).

- Recesion: «Una desaceleracion o caida de la tasa de crecimiento econdmico. La Oficina
Nacional de Investigacion Econdmica de EE.UU. define la recesion como un descenso del
producto interior bruto en dos trimestres sucesivos. Una recesion grave se denomina

depresién» (Oxford, 2021).

- Inversion: «Adquisicion de activos, como valores, obras de arte, dep6sitos bancarios y de
sociedades de credito hipotecario, etc., con el objetivo principal de obtener un
rendimiento financiero, ya sea en forma de renta o de plusvalia. Esta forma de inversién

financiera representa un medio de ahorro» (Oxford, 2021).

- Pandemia: «Una epidemia tan extendida que afecta a un gran nimero de personas en

diferentes paises» (Oxford, 2021).



RESUMEN

La crisis pandémica Covid-19 es el evento méas importante y relevante del afio 2020. Durante
este tiempo, personas, empresas y gobiernos sufrieron las consecuencias de este

acontecimiento del cual no teniamos precedente alguno.

Empez6 de forma espontanea esparciéndose por todo el mundo a una velocidad inesperada y
tomando por sorpresa a todos los gobiernos. Habia surgido una nueva realidad donde las
empresas aplicaron decisiones precipitadas con el fin de detener un impacto estructural
surgido por el virus dentro de ellas. Cientos de instituciones optaron por adaptar nuevas
herramientas tecnoldgicas a sus mecanismos de produccion y venta. Sin embargo, pequefias
y medianas empresas no tuvieron la misma suerte. Esto ofrecié un nuevo caso de estudio que
nos permitira analizar de otra manera nuestra realidad, de una forma que nos permitira
asegurarnos si las compafiias estan realizando una correcta gestion del capital teniendo en
cuenta a inversores los cuales, asimismo, han visto la necesidad de estudiar a las compafiias
a partir de otras variables que anteriormente no eran relevantes, obligando a que estas

instituciones renueven las acciones financieras que estan realizando frente a la pandemia.

Por lo tanto, esta pandemia nos otorga una oportunidad para identificar el como se deben
comportar las empresas trabajando de la mano con los inversores y calificadoras de riesgo
durante una crisis, en aras de que en el futuro se pueda tener presente una guia o herramienta
en donde se pueda trazar los pasos financieros a seguir con el objetivo de sobrevivir de

manera exitosa a una crisis.

PALABRAS CLAVE: EMPRESA; INVERSIONISTA; PANDEMIA; FINANZAS



Introduccidn

1. Planteamiento del problema

Este afio 2020 es el que seré recordado como aquel que reconstruyd las nuevas metodologias
de andlisis de mercados y de gestion del riesgo. La pandemia obligé a los empresarios a
cambiar su enfoque sobre sus prioridades durante tiempos de incertidumbre, es decir, a
marcar una clara separacion entre lo que es necesario de lo que no lo es. Encontraremos,
ademas, grandes y pequefios agentes financieros que lograron aprovechar la pandemia para
fortalecer su posicién en el mercado. Para el ojo inexperto, 2020 es un afio caos e
incertidumbre, pero para el ojo experto, abrié un sinfin de oportunidades que cambiaran las

perspectivas de los empresarios sobre las finanzas en tiempos postpandemia.

Observaremos que esta nueva coyuntura se caracteriza por ser el punto de choque de una
gran cantidad de elementos que inicialmente se encontraban en caminos distintos, pero,
finalmente, lograron encontrarse provocando un impacto mas fuerte. Elementos como:
la infodemia, tensiones geopoliticas, fuerte rebeliones en paises emergentes e incluso
desastres naturales. Estos elementos han obligado a los profesionales a mirar desde varios

puntos de vista esta pandemia que, y como hemos analizado, no se asemeja a ninguna otra.

Con este orden de ideas, esta nueva coyuntura nos permite plantear varios problemas muy
importantes para que las empresas, pymes e instituciones financieras puedan salir adelante

sin ningun problema, algunas de estas son: ;Cudles son las acciones que deben tomar las



empresas frente a la pandemia? ¢ldentificar gastos innecesarios y la forma de eliminarlos?
¢Cémo reconocer los gastos realmente necesarios para que inversiones, bonistas y
calificadoras mantengan una perspectiva positiva? Todas estas preguntas son las
probleméaticas que nos enfrentamos actualmente, en donde, las nuevas
finanzas postpandemia tomaran un papel clave a la hora de tratar de resolverlos. Ademas,
colocaremos sobre la mesa la importacion de lo que consideramos como “nueva normalidad”
debido a que hay un gran desconocimiento sobre lo que podemos considerar como tal, es
decir que, usualmente esperamos que el notable cambio ocurra cuando nos hayamos
recuperado totalmente de una crisis, sin embargo ¢es posible que la normalidad que buscamos

sea como vivimos justo ahora? (Avila, 2020)

Las estrategias durante y postpandemia es un tema que involucra a todos y el cual no debe
verse unicamente desde el nivel financiero o econdmico, en otras palabras, es realmente
necesario gque nos motivemos a anexarlo a nuestra nueva agenda de discusiones, ya que a
partir de él se conformaran las relaciones entre individuos y se organizaran normativas que

recaeran directamente en nuestro estilo de vida.



2. Pregunta de investigacion

2.1 Pregunta principal

¢Cuales acciones deberian tomar las compafias a nivel financiero frente a una crisis

pandémica?
2.2 Preguntas auxiliares

e ;Cudles son los impactos de una pandemia global?

e (Qué papel juega las empresas en una crisis?

3. Objetivos

3.1 General

Analizar el impacto de la pandemia del COVID-19 dentro de los mercados financieros por
medio del estudio del accionar de las compafiias durante la crisis, con el fin de proponer

soluciones Gptimas en condiciones similares de riesgo.
3.2 Especifico

Proponer soluciones Optimas frente a los accionistas en condiciones similares de riesgo.



4. Justificacion

Al haber sido declarada como pandemia el 11 de marzo de 2020 por la Organizacién Mundial
de la Salud, se puede decir que esta pandemia es relativamente joven (OPS, 2020). A pesar
de su corta edad, el Covid-19 ya ha sido responsable de algunas de las caidas més graves de
los mercados financieros y de los precios del petrdleo a nivel mundial. El lunes 09 de marzo
de 2020, pas6 a la historia como uno de los peores lunes negros en las bolsas del mundo,
llegando al punto de tener que cerrar los mercados momentaneamente para poder mitigar un

poco el impacto del choque (Bejarano, 2020).

Dicho esto, resulta obvio pensar en que se debe de realizar un analisis del accionar de las
empresas para controlar una crisis de estas magnitudes. Ademas de esto, se deben de estudiar
las acciones de algunos gobiernos que buscaban estabilizar los mercados financieros que
estaban colapsando. Esto con el fin de entender como se lleg6 hasta esta crisis, de qué formas
se podria haber mitigado, como afect6 a las actividades financieras, como las afectara en el
futuro y cdmo evitar otra crisis como esta. Con esta informacion, las empresas y el publico
en general podran tener un espectro mas amplio del verdadero alcance de la crisis y de su

relevancia.

Dada la importancia y el impacto de esta crisis, hoy por hoy se encuentran diversos analisis
e informes que hacen de este estudio un proyecto viable. Ademas de esto, el enfoque
financiero del mismo es pieza clave para hacer uso de un amplio catalogo de indices e
indicadores financieros de los cuales se tienen registros historicos, desde el inicio de la

pandemia, hasta el dia de hoy. Estos Gltimos recursos seran acompafiados con nuestras



interpretaciones y analisis, lo que incrementa el valor agregado de este proyecto, al poner en

préctica parte de la teoria y de los conceptos aprendidos durante nuestro estudio.



5. Revision bibliografica
5.1 Entendiendo la pandemia y sus consecuencias financieras

El campo de las finanzas es bastante amplio y se divide en finanzas publicas y privadas. Las
publicas son mediadas por los distintos estados y las organizaciones que interacttan con el
mismo, creando dindmicas que estabilizan o desestabilizan el entorno en el que se desarrollan
las privadas. Dependiendo de la gestion de los estados en los que coexisten las empresas
privadas, se pueden presentar momentos de estabilidad econdmica y financiera 0 momentos

de incertidumbre y recesidn econdmica.

Esta es la razon por la que antes de realizar alguna proyeccion sobre escenarios futuros en la
etapa de recuperacion, hay que entender la recesion econémica que se vive hoy por hoy en
el sector financiero. En este proceso hay que resaltar la naturaleza de la recesion y su origen,
el cual esté en la enfermedad conocida como Covid-19, cuyo primer caso se registré el 31 de
diciembre de 2019 (OMS, 2020). Aunque la crisis financiera no inicié exactamente con la
enfermedad, empezo cuando esta fue declarada pandemia por la Organizacion Mundial de la
Salud en marzo de 2020, ocasionando una cadena de acciones restrictivas por parte del sector

publico y privado con tal de evitar una creciente cadena de contagios.
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Figura #1. Clasificacion por severidad de 8 medidas en algunos paises desarrollados y de la regién. Tomado de
la Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia, 2020.

Esta gréafica muestra el ranking de paises, comparando a los paises con base a la severidad en
las restricciones que implementaron para contener la pandemia desde su inicio hasta el 16 de
diciembre de 2020 (ANDI, 2020). Como se puede observar, Colombia no se quedé atrés en
la implementacion de medidas rigurosas que generaron estragos en el mundo de las finanzas
publicas y privadas. Y hay quienes cuestionan la implementacion de un sistema de
restricciones tan estricto en lugar de haber optado por uno menos restrictivo, como en el caso
de Brasil y Estados Unidos, con el fin de evitar una paralizacién completa de las cadenas de
produccion y del consumo. Pero el factor determinante durante esta pandemia eran las
Unidades de Cuidados Intensivos y la adaptacion de los servicios hospitalarios para tratar a
los contagiados. Una gestidn erronea de la pandemia habria conllevado a un mayor nimero
de contagios y con esto el déficit fiscal habria sido ain méas severo, debido al costo de tratar
todos esos contagios. Esta es la razon por la que las medidas debian de ser tan estrictas, todo
era con el fin de evitar una crisis econémica y financiera ain mayor a la que se vive hoy por

hoy.



En las finanzas publicas, se presentd un crecimiento sin precedentes del gasto pablico debido
a laadquisicion de equipo médico indispensable para tratar a las personas con complicaciones
respiratorias, adecuacion de hospitales, auxilios a empresas (Con el fin de evitar que algunas
entrasen en procesos de liquidacidn), auxilios a algunas poblaciones vulnerables, entre otras
medidas. Y de acuerdo con un informe del Banco Interamericano de Desarrollo,
Latinoamerica present6 una disminucion significativa en los ingresos fiscales, incrementando
la dependencia en los ingresos provenientes de algunos commodities (Leandro, Deza, & Hirs,

2020).

Al presentarse estos dos fendmenos de forma simultanea, incremento de los gastos y
disminucion de los ingresos, se genera un déficit fiscal. EI problema aqui es la proporcion
con la que disminuyeron los ingresos y con la que aumentaron los gastos. En el caso particular
de Colombia, tal y como muestra la siguiente tabla, se implementaron numerosas medidas
que incrementaron el tamafio del hueco fiscal, aumentando los gastos de y disminuyendo las
fuentes de ingresos fiscales (Leandro, Deza, & Hirs, 2020). Estas dos eventualidades, al darse
de forma conjunta, conllevan a dos alternativas drasticas con tal de reducir el déficit. La
primera es acceder a alternativas de financiacion internacionales (incrementando la deuda
externa). La segunda es realizar una reforma financiera, con el fin de incrementar las fuentes

de ingreso, recaudando méas impuestos para compensar los gastos.



Resumen de las medidas fiscales y financieras adoptadas en los paises andinos, 2020

Instrumentos fiscales
Cambios en la asignacion

presupuestaria X X X X
Refuerzo del sistema de transferencias
a hogares X X X X X
Relajacion de la regla fiscal o Ley de
Responsabilidad Fiscal X X
Utilizacidn del fondo de estabilizacion
u otros X X X
Diferimiento del pago de impuestos y
Eravamenes X X X X X
Pago de ndminas empresariales X X

Politica monetaria/ financiera
Aumento de la liquidez X X X X
Reduccion de la tasa de referencia X X
Reduccidn de los encajes bancarios X X X

Moratoria en los reembolsos de

préstamos X X X X
Programas de crédito/garantias para
pErsonas o empresas X X X X X

Medidas para mitigar la volatilidad

cambiaria X X

Fuente: Elaboracidn propia, con base en los anuncios oficiales de los gobiernos y en Pineda, Pessino y
Rasteletti (2020).

¥: medida aplicada

Figura #2. Resumen de las medidas fiscales y financieras adoptadas en los paises andinos. Tomado del Banco
Interamericano de Desarrollo, 2020.

Las entidades financieras del pais también se enfrentaron a ciertos cambios en la demanda
de sus servicios comerciales. De acuerdo con un Informe de Politica Monetaria del Banco de
la Republica, la demanda de créditos por parte de los hogares se redujo significativamente,
mientras que la demanda de créditos comerciales presentd un incremento, debido a la mayor
demanda de recursos liquidos por parte de las empresas para poder suplir los gastos de
adecuacion en los que muchas empresas tuvieron que incurrir. Después de observar esta
tendencia, el gobierno central realizé varias acciones, como crear nuevas lineas de crédito y

crear un programa de garantias, con el cual buscaba inyectar mas liquidez al sistema



financiero, ofreciéndole una nueva oportunidad a las empresas para sostenerse durante la

pandemia (Banco de la Republica, 2020).

Independientemente de la causa de cualquier crisis financiera, siempre suele haber un factor
determinante el cual es la incertidumbre. Esta vez no fue la excepcion, después del
significativo incremento del déficit fiscal, se espera una reforma tributaria con el fin de
recaudar mas ingresos fiscales y poder compensar el incremento en el gasto, o al menos
controlarlo. El problema es la fuente de los ingresos fiscales, puesto que, si se les incrementan
los impuestos a las empresas, Colombia perderia competitividad en el mercado internacional,
perdiendo oportunidades de atraer inversion extranjera directa. Pero si tratan de captar nuevos
ingresos por parte del consumidor, este podria verse desincentivado para consumir,
generando una contraccion ain mas pronunciada. Ademas, se incrementaria el descontento
de la poblacion, el cual ha sido un agente desestabilizador de los mercados financieros en

reiteras ocasiones.

5.2 Decisiones financieras de las empresas durante la crisis:
prioridades

Durante la pandemia, cientos de miles de empresas alrededor del mundo se han visto
obligadas a tomar decisiones forzosas en aras de proteger sus utilidades y capital con el cual
desarrollan su actividad econdmica. Las decisiones de gobiernos a la hora de declarar
cuarentenas que implica el cierre de negocios y mercados que dependen totalmente del
desplazamiento de los consumidores como el sector hotelero, turistico y restaurantero. A lo
anterior, no podemos dejar de lado la caida de los precios del petr6leo surgida a partir de

diversas discusiones entre Rusia y la OPEP (Organizacién de Paises Exportadores de



Petrdleo) lo cual conllevo a un aumento masivo en la cantidad de barriles de petrdleo y
sumando a una reduccion en la demanda por parte de las empresas y fabricas cerradas por la

cuarentena, provoco un coctel de problemas que penetré en empresas del sector primario.
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Figura #3. Contexto global de la pandemia en 2020. Tomado de Banco de Occidente, 2021.

Alrededor de todo el mundo comenzaron a notarse los efectos de una pandemia sin control.
En China se cerraron todos los pasos hacia los posibles focos de contaminacion, dando un
fuerte impacto al comercio general el cual ya estaba devastada a partir de la Guerra Comercial
entre China y Estados Unidos. Este virus cruzé fronteras esparciéndose por Asia, luego por
Europa, donde se concentrd en ciudades como Espafia e Italia, y finalmente aterrizando en
América alertando a las autoridades que forzosamente bloguearon rutas de aerolineas que
conllevaron a que muchas empresas de este sector sufrieran las consecuencias. LATAM

Airlines, aerolinea chilena, no fue ajena a los conflictos de esta pandemia y se vio obligada



a acogerse al Capitulo 11 de la ley de quiebras de Estados Unidos el cual permite que una
compafiia, la cual no tiene la capacidad de pagar a sus acreedores, pueda reorganizarse y
reformar su horizonte a través de una reestructuracion empresarial. EI CEO de la compafiia

menciono en un comunicado:

“Dado el impacto que la crisis generada por la covid-19 ha tenido en la industria de
la aviacion, LATAM se ha visto obligada a tomar una serie de decisiones
extremadamente dificiles en los ultimos meses”

Por supuesto, las empresas lideres en Colombia de este sector no tuvieron mejores
posibilidades. En el caso de Avianca S.A., también se vio forzada a acogerse a la ley de
quiebras de Estados Unidos, donde VVan der Werff, director ejecutivo de Aviancac Holdings

alerta que:

“Tenemos que ser honestos y transparentes en que las aerolineas vemos una
recuperacion de demanda muy lenta y va a tomar tiempo. Entonces muy
probablemente va a salir una Avianca mds chica en flota”

Durante la crisis pandémica, las empresas colombianas aplicaron diferentes estrategias para
proteger sus ventas, inventarios, utilidades, capital humano y relaciones con los acreedores e
inversionistas. No obstante, estas estrategias difirieron de compafiia a compafiia, algunas
decidieron otorgarles mas importancia a las ventas, y otras decidieron optar por renegociar
su deuda y tiempos de entrega con los proveedores. Compafiias como Bosi y Vélez enfocaron
sus prioridades en innovar en su portafolio de productos para adaptarse a laas necesidades de
la Pandemia trabajando con la Gobernacion de Antioquia y el Laboratorio de Co-Creacion
para la innovacion en Salud del Hospital General para enfrentarse al virus

(LaRepublica,2020).



5.3 La infodemia y su influencia en la nueva normalidad de
tiempos postpandemia.

Este término relativamente desconocido jugé un papel fundamental en la creacion de la
burbuja de pénico financiero que estall6 en marzo de 2020, provocando estragos en los
mercados de valores alrededor del mundo. Y adn hoy en dia la infodemia sigue siendo una
amenaza latente. Pero antes de seguir con la explicacion de su rol en esta crisis, primero hay
que definir el concepto. De acuerdo con el doctor en Ciencias Econémico-Administrativas,

David Valle Cruz, la infodemia es:

“un acronimo adaptado del anglicismo infodemics que redne las voces informacion
y epidemia, utilizado para referirse a la sobreabundancia de informacién que lleva a
la confusion masiva.”.

La infodemia es un fenémeno social en el que se emplea de forma errdnea el acceso a la
informacion del que se dispone en la actualidad (Cruz, 2020). Gracias a la globalizacion que
nos ofrecen las redes sociales y los canales virtuales de informacion, leer informacion sobre
algo que esté pasando al otro lado del mundo es una tarea que solo toma segundos realizar.
Suena como un suefio hecho realidad, una sociedad informada de la actualidad global. El
problema surge entonces con el panico que genera cierto tipo de contenidos, creando una

pandemia informatica de informacion que puede ser errénea.

En la pandemia de la Covid-19 la infodemia tuvo un papel mas que sobresaliente, tal y como
se menciond anteriormente, esta fue una de las principales causas de la crisis financiera que
se vive en la actualidad. La informacion de segunda mano, que no tiene respaldo cientifico y
carece de veracidad, es el problema principal. Cuando la informacion falsa es mayor a la

informacidn con respaldo cientifico se crean ambientes de incertidumbre y panico ante las



abundantes fuentes de informacién exagerada o teorias conspirativas (Zerdn, 2020). El
panico ante la idea de una crisis sanitaria global y altamente mortal (El tipo de contenido méas
comun durante la pandemia), generaria paulatinamente panico financiero al pensar en las

consecuencias que esto podria generarle a las empresas y a las cadenas de produccion.

La recesion financiera era una consecuencia inevitable, eso siempre estuvo claro, en algin
momento la contraccion en el nivel de consumo y la paralizacion de la demanda de diversos
sectores econdmicos, como los servicios de entrenamiento y turisticos, generarian una caida
en el comportamiento de muchas acciones e indicadores financieros. El problema no fue la
recesion, el problema fue que la infodemia genero tanto panico a nivel global que la recesion
Ilegé mucho antes de lo que debia. Una evidencia clara de esto es la primera caida de los
mercados de valores, que se dio antes de que la enfermedad del Covid-19 fuese declarada

pandemia por la Organizacion Mundial de la Salud el 11 de marzo de 2020 (OMS, 2020).

Si el primer caso de Covid-19 se registré en diciembre de 2019 y la OMS declar6 la pandemia
en marzo de 2020 (OMS, 2020), esto significa que las empresas solo tuvieron poco mas de
tres meses para poder adaptarse y crear una estrategia de respuesta ante esta enfermedad, y
el colapso de los mercados financieros solo empeord las cosas. Este es el verdadero problema
de la situacidn, gracias a la abundante cantidad de informacion falsa y exagerada que
circulaba en internet, las personas se llenaron de panico y no les dieron tiempo a las empresas

de adaptarse a la pandemia y estabilizar un poco el mercado.

La magnitud de este colapso de los mercados de valores estuvo sujeta en gran medida a la
tasa de expansion del panico por parte de los consumidores. Esto implica que la infodemia

debe de prevenirse a toda costa, pero controlar esta amenaza y sus efectos en la sociedad



depende mayormente de la poblacion en general. Tal y como lo dice el Especialista en
Endoperiodontologia y Editor en jefe de la Revista ADM, Agustin Zeron, para combatir la

infodemia (Zerdn, 2020):

«La comunicacion debe ser consistente, clara, creible y, sobre todo, no
contradictoriax.

Si bien es cierto que los medios de comunicacion tienen un rol fundamental en el flujo de la
informacidn, también es cierto que ahora las redes sociales son la principal fuente de
informacidn para gran parte de la poblacion. Esto implica que los consumidores tienen la
obligacion de ser muy selectivos y minuciosos con las noticias que encuentran en internet,
evitando fuentes con poco respaldo cientifico o con contenido poco creible. Evitar la
propagacion de informacion tergiversada y exagerada es la clave para enfrentar la infodemia

en futuros escenarios de crisis.



6. Disefio metodologico

6.1 Alcance de la investigacion

La investigacion pretende analizar el impacto de la pandemia en el sector financiero, la cual
incluye empresas bancarias, mercado de valores y organizaciones gubernamentales. El
objetivo es encontrar soluciones Optimas para que las empresas logren subsistir durante esta
y proximas crisis. Esto implicaria una exploracion de los diversos informes y reportes
estadisticos que se han generado hasta ahora con respecto a los efectos que la pandemia
gener0 en las finanzas internacionales, pero después de recolectar y analizar la informacién
contenida en estas fuentes, se realizara un prondstico de los que podrian ser los futuros
escenarios para las finanzas al ir superando gradualmente la crisis generada por el Covid-19.
Esto implicaria un analisis de las tendencias que se estan presentando en algunos mercados

financieros, en algunos gobiernos y en algunas compaiiias.
6.2. Informacidn disponible

La informacion disponible abarca desde documentos e informes de organizaciones
internacionales, asi como investigaciones de profesionales y compafiias en el ambito

financiero.
Fuentes secundarias: libros, informes, conferencias, articulos e investigaciones

La informacion requerida son principalmente datos cuantitativos que permitan determinar el

efecto de la pandemia sobre las empresas del sector financiero y como reaccionaron a él.



Ademas, estos datos deben expresar la forma en cémo se reorganizan los negocios

internacionales y el impacto sobre la poblacion durante y después de la pandemia.
6.3. Contactos y documentos por analizar

La informacidn que se necesitd para poder llevar a cabo esta investigacion es de libre acceso
al publico en general. Y para el caso de Bloomberg, en el que se deba de acceder a alguna
subscripcion, la universidad brind6 acceso a la plataforma de forma gratuita. Pero no solo
fueron utiles las plataformas digitales. Para la primera parte, estas fueron las herramientas
claves, pero para la segunda parte del trabajo también fue conveniente recopilar la opinion
de algunos profesionales del area sobre qué tendencias se van a generar por la Covid-19 y

gué escenarios son 0 no mas probables.
6.4. Herramientas para obtener los datos

Los datos que seran empleados para esta investigacion fueron y seran recopilados mediante
diferentes plataformas digitales en las que se almacenan y publican gran cantidad de articulos
académicos, tales como: Mendeley, entre otras. Ademas de esto, al ser estudiantes de la
Universidad Pontificia Bolivariana, disponemos de acceso a la base de datos de la
universidad, en la que se almacenan gran cantidad de articulos de diferentes autores y de

diferentes campos. Esto seria lo correspondiente a la informacion cualitativa.

Con respecto a la informacion cuantitativa, usamos plataformas que usualmente son
empleadas para realizar operaciones y seguir los principales movimientos de algunos
mercados financieros para recopilar los registros de los movimientos mas relevantes que se

hayan generado en los momentos mas criticos de los ultimos meses. Algunas de estas



plataformas son: Bloomberg, Investing, Think or Swim, etc. Ademas de esto, estuvimos en
constante contacto con algunos de los docentes de la facultad de economia para disponer de
la mayor ayuda posible para la creacion de modelos que nos permitan realizar la mejor
interpretacion de la informacion encontrada en estas plataformas, mediante el uso de la

econometria.
6.5. Procedimiento para analizar datos

Para el andlisis de los datos cualitativos, se empled el método de analisis documental con el
fin de extraer la informacion que nos resultdé vital y luego redactar nuestras propias
conclusiones e inferencias con respecto a estos documentos que Se usaron como apoyo

académico.
Objeto de analisis:

Analizar el impacto de la pandemia del COVID-19 dentro de los mercados financieros por
medio del estudio del accionar de las compafiias y gobiernos durante la crisis, con el fin de

proponer soluciones éptimas en condiciones similares de riesgo.
Sistema de categorias:

Debido a que las finanzas son una disciplina muy amplia, es necesario ser muy precisos en
esta etapa para poder clasificar con claridad cada una de las fuentes obtenidas. Para este

proyecto se proponen las siguientes categorias:

- Alcance: Dado que algunas de las fuentes son organizaciones internacionales y

algunas otras son entidades gubernamentales o investigadores colombianos, es necesario



clasificar cada fuente con base al alcance de su contenido. Esta categoria se divide en tres:
Nacional, regional o global. La subcategoria «nacional» se refiere a los documentos que solo
contengan informacion relativa al territorio colombiano (Politica monetaria colombiana,
comportamiento del mercado financiero colombiano, etc.). Las fuentes con alcance regional
seran todas las concernientes a Latinoamérica y las globales son las que contienen

informacion sobre otros paises del globo, ademas de los de la region.

- Sector: Esta categoria se podria interpretar como la naturaleza del contenido que se
desarrolla en cada fuente. Las finanzas tienen dos naturalezas principales: finanzas publicas
y finanzas privadas. A pesar de que estas dos subcategorias son diferentes, hay fuentes que
pueden contener informacién concerniente a ambos sectores, por lo cual esta categoria

contendria tres subcategorias: publico, privado o ambas.

- Infodemia: Debido a que este es un fendmeno que se presencié con mucha fuerza
durante esta crisis, se considera pertinente diferenciar las fuentes que puedan ser

concernientes a este tema de las que no.

- Naturaleza del autor: Siendo un tema tan amplio, es normal encontrar autores de
diferentes naturalezas realizando informes o reportes financieros. Por esta razon se propone
la siguiente clasificacion: autores institucionales (ONGs), autores gubernamentales e

investigadores académicos.

- Proyecciones: Esta categoria busca identificar las fuentes que ofrezcan posibles

proyecciones que puedan servir como referencia para la parte final de este proyecto.



- Enfoque: Para el desarrollo de esta investigacion, se recopilara informacion con dos
enfoques diferentes, los cuales son: cuantitativo y cualitativo. Clasificar la informacion en
términos del enfoque de su contenido es clave para determinar el accionar en las etapas que

estan por venir.

Titulo

Autores

Categorias Subcategorias

Alcance Nacional
Regional
Global

Sector Privado
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Ambos

Infodemia Aplica
No Aplica

Naturaleza del | Institucional

autor Gubernamental
Académico

Proyecciones | Financieras

Pandémicas

Enfoque Cuantitativo

Cualitativo

Fecha

Figura #4. Matriz de andlisis. Desarrollado por los autores.



7. Resultados

Las compafiias utilizaron diferentes herramientas para conservar el capital basando en la
crisis pandémica, algunas de estas acciones fueron: la desvinculacion de empleados,
endeudamiento a largo plazo u obligaciones financieras. No obstante, observaremos que estas
“estrategias” para sobrevivir durante la pandemia fueron las incorrectas y demostraremos que
existen otras decisiones que permitirian proteger a la mano de obra y evitar un alto nivel de
endeudamiento con instituciones financieras. Lo anterior a partir del punto de vista del
accionista y/o bonista, el cual constituye una parte importante en la toma de decisiones
empresarial. Estos inversores han adaptado su forma de analizar y calificar a las compafiias
de formas diferentes debido a la pandemia Covid-19. Ahora, mantienen una constante
vigilancia en como las empresas estan dirigiendo a su personal, en como distribuyen y
priorizan sus necesidades y, sobre todo, en como eliminan gastos innecesarios para enfocarse
en el “core” de la compafiia, y restan importancia en las utilidades de las compaiiias
reconociendo que esta crisis conlleva en grandes reducciones en las ventas relacionadas con

bienes y servicios.

A continuacion, analizamos a una compaiiia del sector financiero y petrolero, con el objetivo
de entender cuales fueron sus nuevas prioridades durante la pandemia. Estudiamos los
estados financieros de Bancolombia y Ecopetrol para comprender la razén por la cual estas

compafiias tuvieron un trabajo sobresaliente durante la crisis pandémica.



BALANCE GENERAL CONSOLIDADO Y Trimestre Crochaiosto
ESTADO DE RESULTADOS

de 4at19 | 3r20 | at20 4T203T20 | av204TI8
ACTIVO
Cartora de crédito 171.353.348 183.669 248 174.793.687 -4 83% 2.01%
Imersiones 16.822.754 27.732.492 29.553.003 6.56% 7567T%
Otros activos 47.912.01 54 212 465 51.221.815 5.52% 6.91%
Total activo 236.088.113 265614205  255.568.505 a7ew
PASIVO Y PATRIMONIO
Depdsitos 157.205.312 183.648 637 180.820.793 -1.54% 15,02%
Otros pasivos 50.077.182 528525727 46632 499 -11.22% £.88%
Total pasivo 207.282.494 236.174.364 227.453.292 -3,69% 9.73%
Interés minoritario 1.921.700 1.442.574 1.569.984 8.83% -18.30%
Patimonio 26.883 019 27 .997.267 26,545 229 5. 19% «1.26%
Total pasivo y patrimonio 236088113 265614205 255.568.508 3.78% 8.25%
Ingreso por intereses 4.414 501 4213194 3482167 «17.35% -21,12%
Egroso por interoses (1.572.261) (1.444.008) (1.230.521) «14,16% -21,16%
Ingroso noto por intereses 2.842.330 2.769.186 2.242. 646 -19,01%; -21,10%
Provsiones netas (1.129.679) (1.683.408) (2.026.279) 2037% 79.3T%
INQreso por comisiones y olros senicios, neto 776.707 764 355 793.827 3.86% 2.20%
Otros ingresos operacionales 453 522 287.43% 786911 173.77T% 73.51%
Total Ingresos Participacién Patrimonial 40 899 65776 47 417 27.91% 15.94%
Total egresos operacionales (2.258 651) (1.933.262) (2.077.206) 7.45% -8.03%
Utilidad antes de impuestos 725.128 270.086 (232.684) -186,15% “132,09%
Impuesto de renta (244.495) 10.882 (16.349) 250.24% 93.31%

450.633 280.968

Inforés minoritano (11.380) (1.329) 1194, 13% 51.13%
Utilidad neta 469.253 279.63% 7

Figura #5. Balance General Consolidad y Estado de Resultados Bancolombia Cuarto Trimestre 2020. Tomado

de Grupobancolombia, 2021

En contraste a empresas comerciales, cuyas ganancias se recogen en cuentas como las ventas
de mercancias o facturacion a partir de los servicios. Las instituciones financieras se enfocan
en un negocio en donde la cartera de crédito (como activo) y los depdsitos (como pasivo)
toman un papel sumamente importante en la contabilidad bancaria debido a que a partir de

estos permiten financiar créditos (BBVA,2020).

No obstante, durante la pandemia en donde las transacciones se vieron afectadas por el bajo
nivel de demanda, surge la necesidad de comenzar a rotar el capital en herramientas que
permitan obtener beneficios. Bancolombia decidio optar por afiadir mas activos financieros
como lo podemos observar en el aumento de la cuenta Inversiones, la cual recoge

participaciones en acciones, bonos, certificados y futuros. Este es un indicador clave ya que



durante un periodo de incertidumbre las empresas listadas en bolsa caen en cotizaciones
subvaloradas, debido por el riesgo que los inversionistas pueden visionar, sin embargo,
Bancolombia optd por una vision positiva del mercado colombiano aumentando la

participacion en él.

Inversiones y Provisiones Bancolombia
35.000.000

29.553.003
30.000.000 27732482

25.000.000

20000000 16.882.754

B Inversiones
15.000.000
Provisiones

10.000.000

5.000.000

0

-1.129.679 )
-5.000.000 1.683.408 -2.026.279

Figura #5. Inversiones y Provisiones Bancolombia. Desarrollo de los autores a partir del Balance General
Consolidad y Estado de Resultados Bancolombia Cuarto Trimestre 2020

Las Provisiones son una cuenta que recoge los pasivos que permiten cubrirse frente a
momentos de incertidumbre o contingencias indeseadas, como es el caso de la pandemia
Covid-19. Evaluamos que Bancolombia decidié mover mas capital dirigido al aumento de
las provisiones con el objetivo de presentar un “amortiguador” de emergencia como una de

sus prioridades en caso de que la crisis pueda crecer de manera inesperada.
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Figura #6. Ecopetrol Estados de Situacion Financiera Consolidados Cuarto Trimestre 2020. Tomado de

Ecopetrol.com.co, 2021

Ecopetrol, por su parte, decidié enfocarse en otras prioridades financiares durante la
pandemia. En primer lugar, aumento su capital enfocado en inversiones de Propiedades,
planta y equipo, es decir que Ecopetrol no vendié maquinaria de trabajo, sino que por el
contrario adquiri6 mayor cantidad con el objetivo de presentar mas herramientas para la

generacion de ganancias. Ademas, nos permite inferir que Ecopetrol se estaba preparando



para un periodo de postpandemia en donde podria reanudar sus actividades econémicas con

un capital de trabajo completo.
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Figura #7. Propiedades, planta y equipo vs Préstamos No Corrientes. Desarrollo de los autores a partir del

Ecopetrol Estados de Situacion Financiera Consolidados Cuarto Trimestre 2020.
En segundo lugar, esta empresa petrolera aprovecho los beneficios de tasas de interés
reducidas para aumentar la deuda a largo plazo con el fin de hacerse frente a otras

obligaciones como los salarios, cuentas por pagar a acreedores y proveedores.

El afio 2020, fue principalmente dificil para las petroleras debido a la caida de los precios de
petréleo justificadas por una reduccion en la demanda internacion del crudo debido a los
bloqueos causados por el Covid-19, sumando un periodo de incertidumbre causado por las
decisiones de la OPEP frente a la oferta de este elemento y problemas relacionados con la
oferta-demanda de las distintas compafiias americanas (GrupoBancolombia, 2020). No

obstante, Ecopetrol ha sido una de las pocas empresas de este sector que logro sobrevivir a



la crisis pandémica de una manera realmente sobresaliente. Como bien lo menciona el

Analista e inversor de bolsa Sebastian Toro refiriéndose al desempefio de esta compafiia:

“Estamos frente a una compariia que presenta los mejores resultados desde hace 5
anos. Es una empresa subvalorada y muchos mas eficiente. [...] Los costos han
venido reduciendo y es mas rentable operativamente frente a otras petroleras
alrededor del mundo.”

Como hemos observado, distintas compafiias enfocan sus prioridades con distintas

estrategias, sin embargo, todas relacionadas con un Unico fin, sobrevivir a la pandemia por

medio de una gestion sobre los recursos, inventarios, propiedades y deuda de manera

estratégica junto a la administracion de un capital inteligente.

Las estrategias financieras obtenidas a partir del estudio fueron:

Adecuar la compafiia a nuevas dinamicas de trabajo, es decir, expandir las ventas al
comercio electronico.

No depender de las ventas presenciales para evitar la acumulacion de inventarios.
Convertir los inventarios en liquidez para generar asi la caja que se necesita.

Revisar los costos que podemos optimizar.

Enfocarse en reestructurar el presupuesto del presente afio.

Reducir los gastos que no tengan directa relacion con la compafiia.

En términos de EBITDA, las obligaciones financieras no deben superar 3 veces el
EBITDA, es decir que con respecto a ese margen de beneficio se podra pagar como
méaximo 3 afios de obligaciones financieras.

Adquirir productos de cobertura (que permitan reducir la volatilidad de los

mercados). Preferir tipo de cambio y tasas de interés fijas o pactadas.



e Enrelacion con las cuentas por pagar, asegurar las carteras.

e Renegociar el plazo con los proveedores. Racionalizar los pagos y prorrogarlos en
caso de que sea necesario, con el objetivo de maximizar el ahorro.

e Obligaciones financieras entre 2 a 5 afios, no superiores.

e La caja que esta destinada a cubrir las obligaciones no debe superar el 30% de las
ventas, con el fin de que tengamos margen de trabajo.

e Planear en escenarios de incertidumbre.

e Recoger endeudamiento de corto plazo y reperfilar estas obligaciones.

Organizar proyecciones de pagos y obligaciones.

Las anteriores conclusiones se han determinado como las estrategias mas optimas a seguir
durante una crisis debido a que permiten reestructurar la compafiia, enfocarse en las
verdaderas prioridades, reducir costos y mantener niveles de endeudamiento adecuados para
que las compafiias, inversionistas e instituciones financieras puedan basarse como guia para

subsistir en futuras crisis pandémica.



8. Conclusiones

La pandemia Covid-19 fue el mayor reto para poblacion mundial en el afio 2020. Las
instituciones recorrieron esta senda con los 0jos cerrados debido a que no teniamos a la mano

toda la informacion necesaria ya que este era un acontecimiento sin igual.

No obstante, a lo largo de la crisis comenzaron a surgir estrategias, ideas, proyectos y nuevas
formas de enfrentarnos a la pandemia. A partir de esto, también se comenzaron a analizar de
otras maneras al papel y el rendimiento de las empresas durante la crisis. Inversores e
Instituciones Crediticias estudiaban a las compafiias a partir de las herramientas que estaban
utilizando para proteger sus propiedades, inventarios, capital humano, facilidad de
adaptacion y nivel de endeudamiento. Factores como las utilidades y cantidades de ventas
pasaron a un segundo plano debido a que todas las compafiias estaban sufriendo
consecuencias negativas en estos aspectos. El inversor inteligente empez6 a focalizarse en
empresas con poder de negociacion frente a sus proveedores, capaces de utilizar herramientas
de cobertura que les permita reducir el riesgo, conscientes de sus gastos innecesarios y la
facilidad para eliminarlos, aptas para formular escenarios y/o pronésticos futuros,
conscientes de la necesidad de evolucionar adecuando la bioseguridad a su agenda de trabajo,

y ademas, atentos a actuar flexiblemente en una coyuntura de incertidumbre sin igual.

La pandemia puso a prueba al conjunto empresarial. Aquellas instituciones que eran movidas
Unicamente por el objetivo de generar capital fueron las que sufrieron el mayor impacto, sin
embargo, aquellas que ofrecieron todo su esfuerzo en renovar la cadena de suministros,

trabajar en equipo con los socios, renegociar los plazos de entrega y proteger a sus



trabajadores serén las verdaderas instituciones lideres en donde el inversor inteligente sera

consiente de que su capital esta en un lugar seguro y profesional.



9. Recomendaciones, limitaciones y futuras
Investigaciones

Las recomendaciones para futuras investigaciones son las siguientes:

Realizar un seguimiento al avance de la pandemia Covid-19 para contrastar la nueva
informacidn y actualizar los datos.

Tener constante precaucion con la “infodemia” debido a que esto puede hacer que la
informacion obtenida se distorsione o no sea veridica.

Revisar las estrategias que realizaron los gobiernos alrededor del mundo para
observar aquellas que cumplieron su objetivo de manera satisfactoria.

Recoger los datos del impacto que tuvo la pandemia por fuera de las empresas
(hébitos del consumidor, nuevas tendencias en términos de venta y e-commerce)
Analizar la influencia en la oferta y demanda de materias primas globales debido a
que una gran cantidad de empresas colombianas son vulnerables al cambio de sus
precios.

Estudiar los nuevos informes financieros (Estados de Resultados, Balance General,
entre otros) de compafiias lideres para tener una comprension mas profunda y
realista de las consecuencias del Covid-19 para las empresas.

Identificar aquellos sectores de la economia mé&s castigados en contraste a los mas
beneficiados para asi evaluar las estrategias que fueron equivocadas y las que fueron
oportunas.

Diagnosticar el estado social de los paises en periodos postpandemia (inflacion,

desempleo y pobreza) en contraste al panorama politico-econémico del pais.
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