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Efectos de la pandemia COVID-19 en el 
crecimiento y la rentabilidad de las 
empresas manufactureras colombianas*

Zuray Andrea Melgarejo Molinaa ■ Juan Camilo Serna Hernándezb

Resumen: El objetivo de este trabajo es analizar el impacto del efecto de la pandemia de la COVID-19 en el com-
portamiento del crecimiento y la rentabilidad empresarial en Colombia. Para lograrlo, se empleó un método de 
análisis de datos financieros provenientes de 850 empresas colombianas, utilizando un enfoque de datos panel 
y aplicando el modelo estadístico de efectos fijos y primeras diferencias. Los resultados obtenidos confirmaron 
la relación existente entre la rentabilidad y el crecimiento empresarial. Además, no se encontraron indicios de 
una codependencia entre estas variables, ya que tal relación depende de los aspectos particulares de cada 
contexto. Se observaron impactos tanto positivos como negativos provocados por la COVID-19 en las variables 
analizadas. Las discusiones posteriores al análisis coinciden con otros estudios al destacar la correspondencia 
entre la rentabilidad y el crecimiento empresarial. Asimismo, se señala que si bien la mayoría de los impactos 
de esta pandemia presentan similitudes, varían según el contexto específico de cada empresa. La magnitud de 
ellos se relaciona con la eficiencia de las respuestas ofrecidas por los gobiernos como por las propias empresas. 
Estos factores influyen en la interpretación de los resultados y sus implicaciones. En conclusión, este estudio 
resalta la importancia de profundizar en modelos que permitan cuantificar de manera precisa los impactos de 
la enfermedad en la rentabilidad y el crecimiento empresarial. Además, se subraya la necesidad de continuar 
estudiando las tendencias en estas variables, con el objetivo de comprender mejor los efectos a largo plazo en 
el entorno empresarial colombiano.
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Effects of the COVID-19 Pandemic on The Growth and 
Profitability of Colombian Manufacturing Firms

Abstract: The objeective of this analysis is to evaluate the impact of the COVID-19 pandemic on the 
behavior of growth and business profitability in Colombia. To achieve this, a method involving the 
analysis of financial data from 850 Colombian companies was employed. This approach utilized a pan-
el data methodology, applying the statistical model of fixed effects and first differences. The results 
obtained confirmed the existing relationship between profitability and business growth. Additionally, 
there were no indications of codependency between there variables, as this relationship depends on 
the specific aspects of each context. Positive as well as negative impacts caused by COVID-19 on the 
analyzed variables were observed. Subsequent discussions following the analysis align with other 
studies, emphasizing the presence of the relationship between profitability and business growth. 
Likewise, it is noted that while most of the impacts of COVID-19 exhibit similarities, they vary according 
to the specific context of each company. The magnitude of these impacts in linked to the efficiency of 
responses implemented by both governments and companies themselves. These factors influence 
the interpretation of the results and their implications. In conclusion, this study underscores the 
importance of delving into models that allow the precise quantification of the impacts generated by 
COVID-19 on business profitability and growth. Furthermore, the need to continue studying trends in 
these variables, even in post-pandemic periods, is emphasized with the objective of better compre-
hending the long-term effects on the Colombian business environment.

Keywords: Business Growth; Pandemic; Business Profitability; Business Size; Panel Data

Efeitos da pandemia COVID-19 no crescimento e na rentabilidade das 
empresas manufatureiras colombianas

Resumo: O objetivo deste trabalho é analisar o impacto do efeito da pandemia da COVID-19 no com-
portamento do crescimento e da rentabilidade empresarial na Colômbia. Para isso, foi utilizado um 
método de análise de dados financeiros provenientes de 850 empresas colombianas, usando uma 
abordagem de dados em painel e aplicando o modelo estatístico de efeitos fixos e primeiras diferen-
ças. Os resultados confirmaram a relação existente entre a rentabilidade e o crescimento empresari-
al. Além disso, não foram encontrados indícios de uma codependência entre essas variáveis, uma vez 
que essa relação depende dos aspectos particulares de cada contexto. Foram observados impactos 
tanto positivos quanto negativos provocados pela COVID-19 nas variáveis analisadas. As discussões 
posteriores à análise coincidem com outros estudos ao destacar a correspondência entre a rentabili-
dade e o crescimento empresarial. Além disso, aponta-se que, embora a maioria dos impactos dessa 
pandemia apresente semelhanças, eles variam conforme o contexto específico de cada empresa. A 
magnitude deles está relacionada com a eficiência das respostas oferecidas pelos governos e pelas 
próprias empresas. Esses fatores influenciam a interpretação dos resultados e suas implicações. Em 
conclusão, este estudo destaca a importância de aprofundar em modelos que permitam quantificar 
de maneira precisa os impactos da doença na rentabilidade e no crescimento empresarial. Além 
disso, sublinha a necessidade de continuar estudando as tendências nessas variáveis, com o objetivo 
de compreender melhor os efeitos a longo prazo no ambiente empresarial colombiano.

Palavras-chave: crescimento empresarial; pandemia; rentabilidade empresarial; tamanho 
empresarial; dados em painel
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Introducción
El objetivo del presente trabajo es analizar cómo la 
pandemia de la COVID-19 afectó el comportamien-
to del crecimiento y la rentabilidad de las empre-
sas colombianas. La pandemia produjo diversos 
efectos en todos los ámbitos (Dörr et al., 2021). En 
medio de un contexto de incertidumbre, el papel 
de la política económica se enfocó en suavizar los 
impactos económicos adversos a los que se en-
frentaron muchas empresas (Dörr et al., 2021). No 
obstante, aunque se registraron algunas ayudas 
estatales, la mayoría de las compañías estudiadas 
en diversas investigaciones, en especial las de me-
nor tamaño, atravesaron una crisis financiera sin 
precedentes, vieron su futuro sin esperanza y se 
vieron obligados a adaptar sus negocios a las exi-
gencias derivadas de la pandemia (Liguori y Pittz, 
2020; Rodrigues et al., 2021).

En este contexto se considera relevante analizar 
el comportamiento de crecimiento y rentabilidad 
de las organizaciones colombianas. Se plantea rea-
lizar un estudio cuantitativo de alcance explicativo 
que, según Hernández et al. (2018), pretende esta-
blecer las causas de los eventos, sucesos o fenóme-
nos que se investigan.

La metodología que se propone se divide en 
dos etapas: 1) identificar el nivel de crecimiento y 
rentabilidad de las empresas en Colombia. Para lo 
anterior, se propone seleccionar la muestra sobre 
la que realizar el estudio empírico, previa defini-
ción de las variables empresariales representativas 
y, finalmente, proceder al análisis estadístico des-
criptivo de la muestra y 2) analizar cómo la CO-
VID-19 afectó el comportamiento del crecimiento 
y la rentabilidad empresarial en Colombia. Para lo 
anterior, se propone realizar una investigación no 
experimental, de corte longitudinal, utilizando la 
metodología de datos de panel.

Con este trabajo se espera hacer una contribu-
ción académica y gubernamental. Desde la pers-
pectiva académica, la contribución es múltiple: 
1) la identificación de perfiles de crecimiento y 
rentabilidad empresarial en tiempos de crisis; 2) la 
identificación de variables que expliquen los com-
portamientos estudiados. Desde la perspectiva gu-
bernamental, la formulación de medidas de apoyo 

a las compañías, según sus perfiles de crecimiento 
y rentabilidad.

El trabajo se encuentra organizado de la si-
guiente manera: en el siguiente apartado se des-
cribe la fundamentación teórica y se estudian los 
efectos de la pandemia sobre el crecimiento y la 
rentabilidad empresarial. En el tercer apartado 
se muestra la base de datos empleada y se descri-
ben la metodología y los métodos de estimación 
utilizados. En el cuarto se detallan los resultados 
empíricos obtenidos. Por último, se presentan las 
discusiones y conclusiones derivadas del trabajo.

Fundamentación teórica
La revisión bibliográfica se realizó con base en el 
impacto tanto positivo como negativo o sin impac-
to de la COVID-19 en las micro, pequeñas, media-
nas y grandes empresas, evaluado por los autores. 
Posteriormente se tuvo en cuenta la región donde 
se aplicó el estudio con el fin de identificar las par-
ticularidades de la situación en cada contexto, para 
observar el comportamiento de la rentabilidad y 
el crecimiento en condiciones de pandemia. Esta 
clasificación obedeció a los resultados encontra-
dos en los planos internacional, Latinoamérica y 
Colombia, que luego se contrastaron y facilitaron 
la elaboración de las conclusiones y la descripción 
de las posibles formas de ahondar en este estudio. 

Aspectos como la rentabilidad, liquidez y cre-
cimiento son relevantes para la investigación en el 
campo económico y empresarial, y más cuando se 
estudia desde situaciones de adversidad como la 
COVID-19. Desde los planos general e internacio-
nal, las pymes se vieron fuertemente impactadas 
por este fenómeno: en el caso europeo el confina-
miento afectó la demanda de bienes y servicios de 
las empresas manufactureras, lo que repercutió ne-
gativamente en su rentabilidad y liquidez (Juergen-
sen, Guimón y Narula, 2020). Algo similar sucedió 
en Estados Unidos, ya que, según Bloom, Fletcher 
y Yeh (2021) se evidenció una disminución en las 
ventas de al menos 29 % de los casos observados, 
un 40 % de estos reportó cero ganancias y casi un 
cuarto con pérdidas del 50 %. De igual forma, esto 
dio cuenta de la ventaja que presentaron los nego-
cios en línea de un 10 % sobre los físicos. Mismo 
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impacto encontrado por Fairlie y Fossen (2021), 
porque las pérdidas en ventas sujetas a impuestos 
fueron del 17 % en el segundo trimestre de 2020, 
con relación al mismo periodo de 2019.

De manera similar, las industrias de transfor-
mación de maderas y fabricación de muebles en 
Croacia y Eslovenia mostraron un gran esfuerzo 
por sobrevivir a la crisis debido a los cambios de 
producción y de mercado en ese entonces (Jelačić, 
Pirc Barčić, Oblak, Motik, Grošelj y Jošt, 2021). Un 
poco más hacia la península ibérica, en Portugal, 
Rodrigues, Franco, Sousa y Silva (2021) identifica-
ron la reducción de la liquidez, que afectó la conti-
nuidad de las empresas y las obligó, por otra parte, 
a despedir personal, para afrontar la crisis. 

En el caso de Eslovaquia, Papíková y Papík 
(2022) identificaron que en el periodo prepande-
mia en 2019, la eficiencia del capital empleado y 
el capital estructural de las organizaciones daban 
resultados positivos en cuanto a rentabilidad; no 
obstante, ya entrados en tiempos de la COVID-19, 
las mismas variables arrojaron resultados nega-
tivos, ya que impactaron la rentabilidad. Se con-
cluyó que las capacidades y las habilidades de las 
empresas para afrontar este tipo de situaciones 
son, realmente, limitadas. 

La interrupción de las actividades, los cambios 
en el comportamiento del consumidor, el riesgo 
por la incertidumbre y demás factores fueron crí-
ticos para el crecimiento de pequeñas y medianas 
empresas, como en Indonesia, en virtud de las con-
diciones de salud del momento (Pratama, Santoso 
y Mustaniroh, 2021) y en Pakistán (Aftab, Naveed 
y Hanif, 2021): por medio del estudio de las reper-
cusiones económicas de distintos casos de epide-
mias y pandemias mundiales se demostró el efecto 
negativo en las empresas ante escenarios de crisis 
por su falta de planificación y experiencia. 

En Indonesia el análisis de ratios financieros 
permitió determinar, según Devi, Warasniasih, 
Masdiantini y Musmini (2020) un decrecimiento 
en liquidez y rentabilidad de compañías públicas, a 
medida que crecía el endeudamiento para sobrelle-
var la crisis. Estos resultados son comparables con 
los de Amnim, Aipma y Obiora (2021) que eviden-
ciaron una reducción del 5 % de significancia en 
las ratios de liquidez y rentabilidad de las empresas 

en Nigeria. Con el uso de estos mismos indicado-
res fue posible determinar una tasa de crecimiento 
sostenible aplicada por Mat Nor, Ramli, Marzuki 
y Rahim (2020), para establecer la relación entre 
crecimiento y rentabilidad de mercados de Mala-
sia, donde esta fue negativa y disminuyó la estruc-
tura de capital de la empresa. El resultado fue una 
reducción de la tasa de crecimiento sostenible, en 
la que se resalta la falta de planificación y gestión 
de las actividades financieras y operativas de las 
organizaciones, así como en Vietnam, porque de 
acuerdo con Van Thi Hong Pham y Nguyen (2022) 
grandes compañías de la industria inmobiliaria 
se vieron obligadas a vender con pérdidas para 
cubrir obligaciones financieras. Esto significó un 
gran deterioro en los indicadores de rentabilidad 
y liquidez. 

No obstante, la pandemia no trajo consigo solo 
aspectos negativos, y de hecho permitió la puesta 
en marcha de nuevas técnicas para contrarrestar 
las condiciones de adversidad ante una crisis: mo-
delos de negocio, nuevas estrategias innovadoras 
y la implementación de tecnología, entre otros, 
ofrecieron a varias compañías oportunidades de 
renovación. Así lo vieron Zutshi, Mendu, Sharma, 
Thomas y Sarker (2021); Adam y Alarifi (2021); 
Rakshit, Islam, Mondal y Paul, 2021). Además, 
Zutshi et al. (2021) advirtieron que, con la trans-
formación de los modelos de negocio en costos y fi-
nanzas, se solventaron los problemas causados por 
la enfermedad, teniendo presente las dificultades 
existentes y en conjunto con procesos de digitali-
zación, y se favoreció su crecimiento. Así ocurrió 
en Indonesia, donde, según Fitriasari (2020), con 
la aplicación del modelo Canvas y un proceso de 
digitalización, las empresas sobrevivieron a la CO-
VID, con base en la aplicación simultánea de tres 
elementos importantes para la resiliencia de un ne-
gocio: 1) la excelencia del producto; 2) el compor-
tamiento de las personas y 3) la confiabilidad del 
proceso. Adam et al. (2021) obtuvieron resultados 
similares cuando analizaron procesos de innova-
ción y desempeño en empresas de Arabia Saudita. 

En el caso de la India, las aplicaciones móviles 
y el estudio del comportamiento y consumo de los 
clientes fue clave para identificar el impacto positi-
vo en el rendimiento y supervivencia de empresas 
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en tiempos de COVID-19, evidenciando también 
que los procesos comerciales basados en estas 
aplicaciones son de gran viabilidad (Rakshit et al., 
2021). Del mismo modo, el marketing desempeñó 
un rol importante en el crecimiento de las organi-
zaciones. Así, Polas y Raju (2021) constataron que 
la tecnología y las estrategias de marketing fueron 
relevantes para mantener a flote a las organizacio-
nes durante el trance y para establecer lineamien-
tos futuros. Si bien la mayoría de los casos recurre 
a nuevas tecnologías y estrategias de innovación y 
marketing, un estudio realizado por Polishchuk, 
Kornyliuk, Lopashchuck y Pinchuk (2020) reveló 
una posición más conservadora que facilitó a los 
europeos la supervivencia, en su mayoría de py-
mes, durante la pandemia. 

Otro sector que obtuvo rendimientos favo-
rables fue el energético, debido al aumento de la 
demanda de bienes y servicios ofrecidos por este 
tipo de empresas. En términos generales, se obser-
vó un crecimiento del 86 % en su capitalización, lo 
que repercutió a su vez en un incremento del 50 % 
en indicadores de rentabilidad (Shaikh, Datsyuk, 
Baitenova, Belinskaja, Ivolgina, Rysmakhanova y 
Senjyu, 2022).

Más allá de los impactos positivos y negativos, 
la COVID-19 sirvió para la investigación en distin-
tas áreas como la tecnología, modelos de negocio, 
innovación, gestión de riesgo y medioambiente, 
para establecer estrategias de desarrollo y para de-
sarrollar procesos de digitalización en Indonesia, 
Bosnia, China y Polonia (Priyono, Moin y Putri, 
2020; Markovic, Koporcic, Arslanagic-Kalajdzic, 
Kadic-Maglajlic, Bagherzadeh y Islam, 2021; Tong 
y Yang, 2021; Grondys, Ślusarczyk, Hussain y An-
droniceanu, 2021).

En Latinoamérica las repercusiones tanto ne-
gativas como positivas reflejaron el mismo com-
portamiento, pero es necesario analizarlas aparte, 
en razón a las diferencias económicas, políticas, 
sociales y culturales entre las regiones. Martínez 
Serna y García Guerra (2021) analizaron el impac-
to en rendimiento y rentabilidad de exportadoras 
en México, que se enfrentaron a un contexto hostil 
para acceder a los canales de distribución, fuentes 
de capital y la obsolescencia de sus productos al no 

poder ser exportados, según las nuevas condicio-
nes del mercado impuestas por la pandemia. 

Para Cevallos-Mero, Merchán y Cevallos- 
Aguayo (2022) a pesar de las medidas tomadas por 
el gobierno ecuatoriano para mitigar las conse-
cuencias de la enfermedad, se cerraron negocios, 
redujeron las ventas, aumentó el desempleo y la 
falta de financiamiento afectó directamente el sec-
tor empresarial, incluso el de las cobranzas (Zam-
brano y Guerrero, 2022). Además, debido al nivel 
de incertidumbre y el riesgo, las carteras morosas 
aumentaron. Laporte, Rusconi, Turano, Todesca 
y Zapata (2020) analizaron el deterioro de las em-
presas en Argentina en comparación con los países 
de la región y concluyeron que los efectos de la CO-
VID-19 en personas con preexistencias, se aseme-
ja y es comparable con organizaciones que tienen 
sistemas ineficientes de producción o gestión pre-
vios al fenómeno mundial. Esta es una conclusión 
similar a la de Trujillo y Mendoza (2022), quienes 
determinaron que la crisis sanitaria originó gran-
des cambios en las empresas, su organización del 
mercado, las cadenas productivas y las formas de 
consumo. 

En Latinoamérica la tecnología, los procesos 
de digitalización e innovación fueron necesarios 
para garantizar que los negocios continuaran mar-
chando y para contrarrestar las coyunturas de la 
COVID-19. Por medio de las cinco fuerzas de Porter, 
la metodología Six-Sigma, entre otros, se advirtió 
la adaptación de las entidades mexicanas para asi-
milar las necesidades de demanda y responder a 
ellas, mediante la aplicación de modelos de nego-
cio, estrategias y herramientas innovadoras (Caba-
llero-Morales, 2021). 

En Perú, según García Monsalve, Tumbajulca 
Ramírez y Cruz Tarrillo (2021) la relación entre 
la innovación empresarial y la competitividad en 
el sector comercio, fue determinante para mante-
nerse en el mercado, a pesar de la crisis. Este mis-
mo sector en Ecuador (Anchundia Mero, 2021) 
también recibió impactos positivos debido a las 
medidas aplicadas por el Comité de Operaciones 
de Emergencia Nacional, que contribuyeron a dis-
minuir los costos de ventas y generar un mayor 
nivel de utilidad en 2020. También se destaca una 



68 ■ Z. A. Melgarejo Molina ■ J. C. Serna Hernández

Revista Facultad de Ciencias Económicas  ■  Vol. 32(1) 

actitud emprendedora y resiliente del sector em-
presarial en ese país (García-Suárez, Mejía-Velece-
la, Mizhquiri-Zhinin y Narváez-Calle, 2021), que 
permitieron desplegar procesos de innovación, 
transformación digital y tecnológica. 

Sin embargo, específicamente en el caso ecua-
toriano, también se presentaron resultados nega-
tivos. Chico Moreira y Ruiz Toro (2021) afirman 
que, al analizar los indicadores de rentabilidad de 
grandes empresas del sector comercial, se advirtió 
un declive de la rentabilidad de patrimonio, del 
activo y sobre las ventas, principalmente porque 
alrededor del 70 % de las actividades comerciales 
tuvo que cesar. De igual forma, a inicios de 2020 
los ingresos de retorno de las empresas decrecie-
ron en un 63,80 %, al tiempo que se despidieron 
335.000 personas. 

Finalmente, el caso colombiano presentó aspec-
tos similares. El marketing digital (Hoyos-Estrada 
y Sastoque-Gómez, 2020) implicó una oportu-
nidad para iniciar el proceso de digitalización y 
afrontar la pandemia, que a la vez sirvió para ana-
lizar el desempeño financiero de las empresas du-
rante la crisis con el fin de establecer estrategias 
de adaptación y aplicación de adecuadas prácticas 
financieras, que pudieran reducir las pérdidas (Bo-
lívar, Gómez y Díaz, 2021). 

Para el sector textil (Rojas Quijano, 2021) re-
presentó una oportunidad de inicio en el comer-
cio electrónico, acorde con las oportunidades que 
este brinda y su potencial de explotación, y más 
en tiempos de crisis como el descrito. No obstan-
te, Isaza, Kruger, Zanin, Márquez, Coa, Zanella 
y Conte (2022) compararon las consecuencias de 
la pandemia entre Colombia y Brasil y constata-
ron la disminución en ventas e ingresos en el sec-
tor de alojamiento, bares y restaurantes. Por ello 
sugirieron la implementación de procesos de in-
novación y herramientas tecnológicas para contra-
rrestar la dependencia a la presencialidad de estos 
establecimientos. 

El sector de la construcción también experi-
mentó efectos negativos en las variables de ren-
tabilidad, liquidez y endeudamiento. Si bien los 
datos de liquidez y apalancamiento arrojan resul-
tados mayormente negativos, esto no determina 

una desventaja en el corto plazo para las entidades, 
como sí lo es la disminución en el margen de ren-
tabilidad de la mayor parte de la muestra estudiada 
(Rojas Quijano, 2021). 

Por último, la competitividad entre empresas y 
la gestión financiera de los gerentes de compañías 
agroindustriales en Boyacá, facilitó el manteni-
miento del nivel de rentabilidad; además, la imple-
mentación de una adecuada estructura financiera 
propició el establecimiento de una relación más 
conveniente entre los niveles de endeudamiento y 
recursos propios (Sánchez Martínez, 2022).

A manera de conclusión es evidente el impacto 
que tuvo la COVID-19 y la crisis derivada de la pan-
demia en el sector empresarial. Tanto los gobier-
nos como las compañías adoptaron medidas para 
mitigar sus efectos y evitar repercusiones sobre sus 
economías. Sin embargo, la falta de preparación de 
las organizaciones ante eventos adversos y escollos 
contribuyó a crear desequilibrios en la rentabili-
dad, la liquidez, el crecimiento, y el apalancamien-
to, entre otros, y a pesar de los esfuerzos para poner 
en marcha medidas de innovación, digitalización, 
tecnología y marketing, fueron pocas las empresas 
que obtuvieron beneficios y ventajas debido a las 
condiciones que impuso la crisis sanitaria. 

De igual forma, se advierte que la investiga-
ción solo consideró los efectos de la pandemia en 
tiempo de crisis, pero es imperativo analizar infor-
mación de las compañías antes y durante la pan-
demia, para identificar las tendencias y patrones 
de las variables de interés (rentabilidad, liquidez y 
crecimiento), evidenciar su rompimiento en plena 
crisis y la forma como se comportaron en tiempos 
de recesión posteriores a ella.

Contexto empresarial 
latinoamericano durante la 
pandemia, énfasis en Colombia
La red empresarial latinoamericana es de gran im-
portancia debido a su aporte a la productividad, 
mercados, tecnología y desarrollo, principalmente 
a las micro, pequeñas y medianas empresas, que re-
presentan el 99 % de toda la región (Dini, Stumpo 
y Unión Europea, 2020). Sin embargo, a pesar de 
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ser mayoría, y de relevancia para el desarrollo de 
los países del área, aún deben afrontar grandes re-
tos para el crecimiento propio y el de sus naciones. 

Una de las características principales de las 
compañías de la región es la heterogeneidad. En 
primera instancia, se encuentran las que respon-
den a la desigualdad social y la necesidad indivi-
dual de autoempleo, la mayoría se encuentra en 
condiciones de informalidad, bajos niveles de capi-
tal humano y una gran dificultad de crecimiento al 
no obtener oportunidades de financiamiento. Por 
otra parte, están las de alto crecimiento, que son 
más dinámicas en la mayoría de los aspectos de la 
empresa, tanto en la facturación como en la crea-
ción de empleo. Es claro, además, que aprovechan 
las oportunidades de mercado, financiación, inno-
vación y demás (Dini et al. 2020). Este concepto de 
heterogeneidad es una fiel representación de la bre-
cha social existente en Latinoamérica y de la forma 
como esta influye en la creación y desarrollo de las 
organizaciones. 

Los problemas empresariales, como falta de 
financiamiento, dificultades de crecimiento y 
rentabilidad, se intensificaron con la llegada de la 
COVID-19, ya que estas, en su mayoría, no contaban 
ni con los recursos ni con la estructura necesaria 
para hacer frente a los impactos de la crisis sani-
taria. En otras palabras, según la Cepal (2020) las 
dificultades enfrentadas por las empresas durante 
este periodo se debieron a debilidades de la estruc-
tura productiva acumuladas por décadas. 

Los sectores más golpeados por la pandemia 
fueron los servicios de turismo, comercio, hote-
les y restaurantes, transporte e industria cultural 
tradicional, mientras que, por otra parte, bienes y 
servicios de la limpieza, desinfectantes, alimentos 
duraderos, televisión e Internet y, en general, las 
telecomunicaciones, mostraron un alza. La dismi-
nución de ingresos y el cambio en el patrón de los 
consumidores dadas las circunstancias propicia-
ron el declive de variedad de negocios y empresas 
(Cepal, 2020).

Igualmente, uno de los sectores más afectados 
fue el industrial, porque experimentó caídas en los 
primeros meses de 2020. En Brasil se redujo en un 
8,2 %, mientras que en México la producción in-
dustrial se redujo en un 10,9 %, y produjo efectos 

negativos en las industrias del cuero y el calzado y 
transporte en 29,5 % y 26,9 %, respectivamente. En 
Colombia la reducción fue del 7,7 % y como en Mé-
xico, también la industria del cuero y el calzado se 
vio gravemente afectada, con 37,8 %. En contraste, 
la industria alimenticia creció en un 6,1 %. El país 
más afectado de la región fue Perú, porque allí la 
producción industrial cayó 21,4 % (Cepal, 2020).

La disminución de las ventas, el difícil acceso a 
financiamiento y la acumulación de deficiencias en 
la estructura empresarial representaron un riesgo 
para mantener las actividades y cumplir con obli-
gaciones financieras y salariales durante los inicios 
de la pandemia. La Cepal (2020) estimó para ese 
entonces el cierre de alrededor de 2,7 millones 
de empresas formales en toda Latinoamérica y 
también la pérdida de 8,5 millones de puestos de 
trabajo, especialmente, en las micro y pequeñas 
empresas. 

En Colombia la situación es similar que en mu-
chos países de Latinoamérica: las empresas son un 
factor importante para el crecimiento económico 
del país. Aunque la región no tiene una regulación 
única para la clasificación del tamaño de empresas 
como en Europa, Colombia realiza este proceso de 
acuerdo con el nivel de ingresos ordinarios de cada 
empresa y de cada sector. 42 % de las compañías 
del país pertenece al sector comercio, 40 % servi-
cio, 13 % industria y 6 % construcción (Din et al., 
2020). 

A pesar de representar gran parte del sector em-
presarial, Confecámaras (2020) reportó que 96,2 % 
de 20.035 empresas encuestadas reportaron dismi-
nución en las ventas, en contraste con un 0,7 % que 
presentó mayor dinamismo en su negocio. 82 % de 
las compañías formales esperaba subsistir entre 
uno y dos meses con recursos propios. El mismo 
estudio reveló que del 75 % que informó sobre la 
caída en las ventas, las pérdidas fueron superiores 
al 50 %, principalmente en actividades productivas 
del comercio de prendas de vestir, ferreterías, man-
tenimiento y reparación de vehículos, confección, 
transporte, actividades recreativas, entre otras. 

El 53  % de las empresas que indicó aumento 
en sus ventas, recibió ingresos iguales o superiores 
al 50 %, en sectores del comercio al por menor de 
alimentos, comercio de farmacéuticos, artículos 
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domésticos, fabricación de jabones y detergentes, 
mensajería y desarrollo informático (Confecáma-
ras, 2020). 

Los primeros meses de la pandemia representa-
ron un gran reto en razón a que las preocupaciones 
se centraron en el nivel financiero, la liquidez y el 
posible incumplimiento de pagos. También produ-
jeron incertidumbre factores como la producción, 
la gestión de los empleados y la nómina, tanto 
como conservar la continuidad en las cadenas de 
abastecimiento. Todas estas fueron algunas de las 
inquietudes manifestadas por 280 empresarios en-
cuestados por la Facultad de Administración de la 
Universidad de los Andes (2020). Las medidas para 
contrarrestar los efectos causados por la cuarente-
na fueron: reducción de horas de trabajo, menor 
número de trabajadores, recortes salariales, vaca-
ciones anticipadas y demás acciones que permitie-
ran el desarrollo de las actividades de forma más o 
menos estable (CCB, 2020). 

Aunque el Gobierno nacional y la Cámara de 
Comercio de Bogotá (2020) establecieron distintas 
estrategias y mecanismos de ayuda, en el segundo 
trimestre de 2020 se reveló que el 77,5 % de 2397 
empresarios afirmó que no había solicitado ayuda 
del gobierno, mientras que un 11,3 % sí lo hizo y 
no la recibió. Solo el 4,9 % de los encuestados dijo 
recibir beneficios del gobierno para ese entonces. 
Asimismo, hubo un decrecimiento del 1,7 % de la 
cantidad de empresas empleadoras entre 2019 y 
2020, en contraste con el 6,4 % de 2018 y 2019, que 
registró mayor impacto en la construcción, explo-
tación de minas y canteras, alojamiento y servicios 
de comida (DANE, 2022). 

Las compañías en Latinoamérica han enfren-
tado gran variedad de retos y obstáculos para su 
desarrollo. La COVID-19 ha sido el más grande de 
ellos hasta el momento. Por tal razón urge que es-
tas organizaciones apliquen medidas para conte-
ner, no solo los efectos derivados de la enfermedad, 
sino para futuras situaciones. Es necesario tener en 
cuenta las escasas oportunidades de financiamien-
to de las empresas, por lo cual se insta a buscar 
nuevas formas de financiación o de obtención de 
recursos, diversificar las fuentes de ingreso, explo-
rar oportunidades en el mercado, y adaptar y apli-
car nuevos modelos de negocio. 

La comunicación y el establecimiento de alian-
zas entre empresas del mismo sector propicia el 
espacio idóneo para ejecutar iniciativas de coope-
ración, asociación y fortalecer las relaciones con 
proveedores y clientes. Estas medidas deben tener 
en cuenta los avances en tecnología, por lo cual la 
adaptación de herramientas y técnicas de la era de 
la digitalización implica una mejora significativa 
en todos los procesos internos de la entidad y ma-
yor seguridad. 

Método
Para la recolección de datos se recurrió al Sistema 
Integrado de Información Societaria de la Super-
intendencia de Sociedades, por medio del cual se 
obtuvieron los estados financieros y estados de 
resultados de distintas empresas colombianas del 
sector manufacturero en el periodo 2016-2021. 

Posteriormente, se realizó la depuración de la 
base de datos obtenida inicialmente. En este proce-
so se eliminaron las que no contaban con informa-
ción correspondiente a sus ingresos por ventas o a 
sus ingresos por actividades ordinarias en alguno 
de los años. De esta forma, la base de datos final 
cuenta con un total de 850 empresas. Asimismo, 
para cada empresa se crearon las variables expues-
tas en tabla 1.

En primera instancia, se buscó analizar los 
cambios en rentabilidad (%) y crecimiento (%) de 
las empresas durante el periodo estudiado. Para 
ello, se tomó como referencia la metodología em-
pleada por Mansikkamäki (2023) y se clasificó 
cada una de ellas por año, con base en su desempe-
ño. Para el caso se dividieron en cuartiles de acuer-
do con su crecimiento y rentabilidad de forma 
separada. Posteriormente, se formaron los grupos 
de desempeño por medio de combinaciones de los 
cuartiles, tal como se muestra en tabla 2. 

A partir de la clasificación anterior se analizó 
la movilidad entre los distintos grupos a lo largo 
de todo el periodo. Para ello se tomó el número to-
tal de empresas en cada uno de los grupos de des-
empeño en el primer año (2017) y por cada grupo 
se calculó qué porcentaje de ese total se ubicó en 
el último año (2021), tal como lo muestra la ta-
bla 3. Para diferenciar el comportamiento de las 
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Tabla 1. Descripción de variables

Variable Descripción

Edad Edad de la empresa en años al 31 de diciembre de 2021.

Tamaño (discreto) Variable que clasifica a las empresas en micro, pequeñas, medianas y grandes, según los criterios 
establecidos en el Decreto 957 de 2019.

Tamaño (continuo) Logaritmo natural de los ingresos por actividades ordinarias, siguiendo a Daza (2016).

Rentabilidad Rendimiento de los activos (ROA), calculado como la suma del beneficio neto, costos financieros e 
impuestos, dividido entre el total de activos, acorde con Mansikkamäki (2023).

Rentabilidad (%) Variable rentabilidad como porcentaje.

Crecimiento (%) Cambio relativo en los ingresos ordinarios con respecto al año inmediatamente anterior. Esta 
variable va de 2017 a 2021.

Endeudamiento Relación entre los pasivos no corrientes (deuda a largo plazo) y el total de los activos, siguiendo a 
Daza (2016).

Crecimiento (diferencia de 
logaritmos)

Otra forma de calcular el crecimiento empresarial, como la diferencia de logaritmos del tamaño 
(continuo) para dos años consecutivos, según Daza (2016). Esta variable va de 2017 a 2021.

Fuente: elaboración propia.

Tabla 2. Categorización de las empresas basada en cuartiles de rentabilidad y crecimiento

Crecimiento

Re
nt

ab
ili

da
d

Cuartil 1 2 3 4

1 Pobre Pobre Crecimiento Crecimiento

2 Pobre
Medio

Crecimiento

3 Rentabilidad Estrella

4 Rentabilidad Rentabilidad Estrella Estrella

Fuente: adaptado de Mansikkamäki, 2023.

empresas antes y durante la pandemia, se aplicó 
la misma metodología mencionada, pero para dos 
periodos distintos. El primero va de 2017 a 2019 

(prepandemia), mientras que el segundo va de 
2020 a 2021 (pandemia). Este análisis se observa 
en las tablas 4 y 5, respectivamente.

Tabla 3. Transiciones entre grupos de desempeño de 2017 a 2021

Desempeño grupal inicial (2017)

Pobre 
(n = 201)

Medio
(n = 232)

Crecimiento
(n = 104)

Rentabilidad
(n = 111)

Estrella
(n = 202)

Total
(n = 850)

De
se

m
pe

ño
 g

ru
pa

l fi
na

l 
(2

02
1)

Pobre 33,33 22,41 38,46 17,12 15,35 24,59

Medio 22,39 31,03 25,96 25,22 25,74 26,35

Crecimiento 23,88 11,21 15,38 6,31 4,46 12,47

Rentabilidad 3,98 11,21 3,85 18,02 21,78 12

Estrella 16,42 24,14 16,35 33,33 32,67 24,59

Total 100 100 100 100 100 100

Fuente: elaboración propia siguiendo la metodología de Mansikammäki, 2023.
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Tabla 4. Transiciones entre grupos de desempeño de 2017 a 2019

Desempeño grupal inicial (2017)

Pobre 
(n = 201)

Medio
(n = 232)

Crecimiento
(n = 104)

Rentabilidad
(n = 111)

Estrella
(n = 202)

Total
(n = 850)

De
se

m
pe

ño
 g

ru
pa

l fi
na

l 
(2

01
9)

Pobre 39,8 20,7 37,5 16,22 7,43 23,53

Medio 17,91 38,79 23,08 20,72 21,78 25,53

Crecimiento 27,86 10,34 24,04 7,21 3,47 14,12

Rentabilidad 3,98 10,34 5,77 31,53 24,75 14,47

Estrella 10,45 19,83 9,61 24,32 42,57 22,35

Total 100 100 100 100 100 100

Fuente: elaboración propia siguiendo la metodología de Mansikammäki, 2023.

Tabla 5. Transiciones entre grupos de desempeño de 2020 a 2021

Desempeño grupal inicial (2020)

Pobre 
(n = 225)

Medio
(n = 237)

Crecimiento
(n = 92)

Rentabilidad
(n = 82)

Estrella
(n = 214)

Total
(n = 850)

De
se

m
pe

ño
 g

ru
pa

l fi
na

l 
(2

02
1)

Pobre 33,78 20,68 42,39 12,195 16,35 24,59

Medio 15,11 45,99 19,57 21,95 21,03 26,35

Crecimiento 28,89 6,33 25 2,44 0,47 12,47

Rentabilidad 1,78 5,06 3,26 12,195 34,11 12

Estrella 20,44 21,94 9,78 51,22 28,04 24,59

Total 100 100 100 100 100 100

Fuente: elaboración propia siguiendo la metodología de Mansikammäki, 2023.

Tabla 6. Clasificación de empresas por edad

Grupo de edad 6-9 10-13 14-16 17-19 ≥ 20 Total

Número de empresas 23 56 44 65 662 850

Fuente: elaboración propia.

Tabla 7. Clasificación de empresas por tamaño

Grupo de edad 6-9 10-13 14-16 17-19 ≥ 20 Total

Número de empresas 23 56 44 65 662 850

Fuente: elaboración propia.

Finalmente, de nuevo siguiendo a Mansi-
kkamäki (2023), se buscó analizar la movilidad en-
tre los grupos de desempeño, pero distinguiendo 

entre grupos de edad y tamaño. La clasificación se 
muestra en tablas 6 y 7, respectivamente. 
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Debido al tamaño reducido de la base de datos 
y a la desproporción del número de empresas en 
cada grupo, el análisis de movilidad entre los gru-
pos de desempeño para estos últimos dos casos no 
proporcionó información relevante.

Una segunda parte del análisis consistió en 
cuantificar la relación entre crecimiento y rentabi-
lidad, y el impacto de la pandemia sobre cada una 
de estas variables. Para ello se utilizó la metodolo-
gía de datos panel, tomando el periodo 2017-2021. 
También se utilizaron ecuaciones no lineales de la 
relación crecimiento-rentabilidad, tal como se evi-
dencia en las ecuaciones (1) y (2), respectivamente.

Igualmente, ante la heterogeneidad inobservable 
de las empresas, es decir, existencia de efectos fijos, 
la estimación se realizó por medio de dos modelos: 
MCO de efectos fijos y primeras diferencias. Los re-
sultados del test de Hausman para ambas ecuacio-
nes, que confirman la existencia de efectos fijos, se 
advierten en la tabla 8. La función utilizada para el 
test es phtest() del paquete plm versión 2.6-1.

Tabla 8. Resultados del Test de Hausman para las varia-
bles de crecimiento y rentabilidad

Creci, t Renti, t

p-value < 2.2e-16 < 2.2e-16

Fuente: elaboración propia.

Igualmente, la función utilizada para las re-
gresiones por medio de efectos fijos y primeras 
diferencias es pml(), forma parte del paquete men-
cionado anteriormente. Para el modelo de efectos 
fijos, el parámetro model se tomó como “within”, 
mientras que para primeras diferencias se tomó 
como “ fd”.

Se debe recordar que, al utilizar la metodología 
de primeras diferencias, puesto que se está diferen-
ciando, se pierde una observación por cada indivi-
duo, en este caso, por cada empresa. Es por ello que 
las estimaciones de este modelo se realizan con 850 
observaciones menos que en el modelo de efectos 
fijos, y también la razón de por qué no se cuenta 
con la variable yr2021 en el primero. Por otro lado, 
la ecuación de rentabilidad siempre se trabaja con 
850 observaciones menos que la ecuación de creci-
miento, independientemente del modelo por me-
dio del cual se realice la estimación. Esto es porque 
la variable Creci, t-1 solo se tiene para cuatro años 
de la muestra, perdiendo las observaciones de 2017.

Resultados
Teniendo en cuenta el análisis de los datos se llega 
a conclusiones similares a las descritas por Man-
sikkamäki (2023), con algunas diferencias. En 
primer lugar, y como se ha dicho, se confirma la 
probabilidad de mantenerse en el grupo en el que 
se inicia. Analizando la relación entre las variables 
de interés, existe una probabilidad del 16,35 % de 
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Estas ecuaciones se basan, parcialmente, en las 
ecuaciones (5) y (6) trabajadas por Daza (2016). 

 y  representan el Crecimiento (dife-
rencia de logaritmos) y la rentabilidad de la empre-
sa i en el periodo t, respectivamente, y se añaden 
como variables explicativas rezagadas un periodo. 
Igualmente,  y  son las variables 
cuadráticas de crecimiento y rentabilidad.  
representa la variable tamaño (continuo) de la em-
presa i rezagada un periodo, mientras que  
es el endeudamiento rezagado un periodo. yr2018, 
yr2019, yr2020 y yr2021 son las variables binarias 
de cada año. 

Finalmente, α y β son los coeficientes para es-
timar, mientras que ε es el término de error. Re-
cordemos que en razón a que el objetivo principal 
es medir el impacto de la pandemia sobre el creci-
miento y la rentabilidad de las empresas, el coefi-
ciente de mayor interés en ambas ecuaciones es el 
que acompaña a la variable yr2020. Antes de con-
tinuar, se aclara que todos los procedimientos acá 
mostrados se realizaron por medio del programa 
estadístico R versión 4.1.3.

Tal como lo explica Daza (2016), se asume que 
existe correlación entre el crecimiento y la renta-
bilidad, por lo que, para evitar un posible proble-
ma de endogeneidad en el modelo, las variables 
explicativas se introdujeron de forma rezagada. 
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terminar en la categoría Pobre proviniendo de Cre-
cimiento, mientras que proviniendo de Rentabili-
dad es del 33,33 %. Si bien esto demuestra un mejor 
desempeño cuando se prioriza la rentabilidad, no 
se puede afirmar lo mismo para las empresas jó-
venes que no mostraron este comportamiento, en 
contraste con las de mayor antigüedad, que tienen 
mayor probabilidad de alcanzar el grupo Estrella y 
una menor de llegar a Pobre. En el análisis propio, 
los resultados por edad y tamaño se deben tomar 
con especial cautela, en virtud de los desbalances a 
causa del número reducido de empresas y la poca 
representación en algunos grupos.

La relación rentabilidad-crecimiento y vicever-
sa es un factor clave para el estudio de las empre-
sas, ya que estas buscan indicadores aceptables en 
estas dos variables, porque son determinantes para 
su estabilidad y su desarrollo (Daza, 2016). Varios 
estudios se han enfocado en investigar la relación 
de estas dos variables, la influencia de una sobre la 
otra y su comportamiento dentro de determinados 
contextos. No obstante, como indica Daza (2016), 
la mayor parte de este tipo de investigaciones se ha 
realizado en Europa. De esta forma, el escenario 
latinoamericano representa un potencial de inves-
tigación en esta materia, con el objetivo de conocer 
las interrelaciones de rentabilidad y crecimiento, 
su papel dentro de las empresas de la región e in-
dagar sobre cómo los efectos de la COVID-19 influ-
yeron sobre estas variables. 

Para conocer las relaciones entre rentabilidad 
y crecimiento, su impacto y su respectivo desa-
rrollo durante la pandemia, se siguieron metodo-
logías aplicadas por Daza (2016), principalmente 
modelos de ecuaciones lineales y no lineales como 
se muestra en las tablas 9 y 10 para la ecuación de 
crecimiento y de rentabilidad, respectivamente. 
Además, se tiene en consideración la influencia 
del tamaño de las empresas y su endeudamiento. 
Los principales resultados de interés corresponden 
a 2020, periodo crítico de la pandemia, durante el 
cual se sintieron sus principales efectos.

Los resultados dan cuenta de un efecto posi-
tivo y significativo de la rentabilidad del periodo 

anterior sobre el crecimiento, aunque su magnitud 
se puede considerar pequeña. Por su parte, el coefi-
ciente de la variable al cuadrado también es signifi-
cativo pero negativo, con una magnitud aún mayor 
a la de la variable lineal. El crecimiento del periodo 
anterior tiene también un efecto positivo y signifi-
cativo sobre la rentabilidad y una gran magnitud. 
Sin embargo, la variable al cuadrado no es signi-
ficativa para el modelo de primeras diferencias y 
registra una magnitud desproporcionada. 

El tamaño influye de forma negativa tanto en el 
crecimiento como en la rentabilidad, es decir, que 
las empresas más pequeñas tienden a crecer más y 
a ser más rentables. El endeudamiento afecta más 
a la rentabilidad que al crecimiento, por el hecho 
de que presenta un coeficiente significativo en am-
bas estimaciones de la ecuación de rentabilidad, 
pero no lo hace para el modelo de efectos fijos de la 
ecuación de crecimiento.

Finalmente, el efecto de la pandemia, o sea, 
de la variable binaria en 2020, es negativo y sig-
nificativo para la ecuación de crecimiento, hecho 
de gran importancia porque, si bien no es de una 
magnitud significativa, se observa que para los de-
más años el efecto es mayormente positivo. Para la 
ecuación de rentabilidad sí se advierten diferencias 
relevantes entre ambos modelos respecto del coe-
ficiente mencionado. Si bien en ambos modelos el 
efecto es negativo, en el de primeras diferencias la 
magnitud es importante y es altamente significa-
tiva, mientras que para el modelo de efectos fijos 
no lo es. 

Sin embargo, el coeficiente de 2021 en el mo-
delo de efectos fijos presenta una gran magnitud y 
una alta significancia. Esto último es fundamen-
tal, puesto que para los otros años (2019 y 2020) 
el efecto es negativo y muy pequeño (y no signifi-
cativo para el modelo de efectos fijos). El hecho de 
que sea tan alto en 2021 puede deberse a que para 
ese año ya se empezaban a dejar atrás algunas de 
las restricciones de la pandemia, de forma tal que 
las empresas podían retornar a la normalidad de 
sus actividades y aumentar considerablemente su 
productividad.
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Discusión
El estudio de los datos de las 850 empresas arro-
ja resultados tanto positivos como negativos en 
cuanto se refiere al impacto de la COVID-19 sobre 
las variables de rentabilidad y crecimiento de las 
empresas, y la relación entre estas. Los estudios 
realizados por Daza (2016) confirman tal relación. 
De igual forma, Papíkovà et al. (2022) evidencia-
ron resultados positivos y negativos de la misma 
índole, por medio de la medición del valor añadido 
intelectual (VAIC, por sus siglas en inglés) de ratios 
de rentabilidad y estructura de capital, que confir-
man la relación entre las variables de rentabilidad y 
crecimiento, y como el estudio aquí planteado, los 
impactos de la COVID-19 son visibles en periodos 
prepandemia y pandemia, cuando los resultados 

fueron negativos. Se confirma también la influen-
cia del tamaño: si bien en Papíkovà et al. (2022), 
mientras la empresa sea más grande más posibili-
dades de recuperación experimentará en la varia-
ble de rentabilidad, los modelos de efectos fijos y 
primeras diferencias corroboran que el tamaño in-
fluye negativamente tanto en el crecimiento como 
en la rentabilidad, lo que da más probabilidades de 
recuperación en ambos indicadores a empresas jó-
venes y pequeñas. 

La variedad de sectores a los que pertenecen 
las 850 compañías estudiadas no es determinan-
te para establecer una relación entre rentabilidad 
y crecimiento, ya que son aspectos presentes en 
todas las empresas, como las del sector agrícola 
de China. Sun et al. (2022) afirmaron la relación 
entre rentabilidad y crecimiento en las empresas 

Tabla 9. Resultados para la ecuación de crecimiento

Variables

Variable dependiente

Crecimiento

Efectos fijos (1) Primeras diferencias 
(2)

Rentt-1
0,007***

(0,002)
0,004**
(0,002)

Rent2
t-1

-0,020***
(0,004)

-0,0013***
(0,003)

Tamt-1
-0,014***

(0,001)
-0,030***

(0,001)

Endt-1
-0,003
(0,002)

-0,004**
(0,002)

yr2018 0,001**
(0,0004)

-0,0003
(0,0003)

yr2019 0,002***
(0,0004)

0,0003
(0,0003)

yr2020 -0,001**
(0,0004)

-0,004***
(0,0003)

yr2021 0,006***
(0,0004)

Constante 0,001***
(0,0002)

Observaciones 4250 3400

R2 0,253 0,510

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Fuente: elaboración propia.

Tabla 10. Resultados para la ecuación de rentabilidad

Variables

Variable dependiente

Rentabilidad

Efectos fijos (1) Primeras diferencias 
(2)

Crect-1
0,781***
(0,292)

0,619**
(0,311)

Crec2
t-1

-6,393**
(2,910)

-3,720
(2,480)

Tamt-1
-0,017**
(0,009)

-0,054***
(0,011)

Endt-1
0,049**
(0,020)

-0,074***
(0,021)

yr2019 -0,0001
(0,004)

0,010***
(0,003)

yr2020 -0,003
(0,004)

-0,022***
(0,003)

yr2021 0,035***
(0,004)

Constante 0,012***
(0,002)

Observaciones 3400 2550

R2 0,045 0,047

Nota: * p < 0,1; ** p < 0,05; *** p <0,01

Fuente: elaboración propia.
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de este ramo en ese país, y su influencia sobre el 
riesgo crediticio o la variable de endeudamiento 
para la predicción de riesgos financieros, influen-
cia evidenciada en los modelos planteados, en los 
que el endeudamiento impacta principalmente a la 
rentabilidad. Para la pandemia es necesario tener 
en cuenta el efecto negativo en ambas variables, ya 
que en 2020 se aplicaron distintas medidas y res-
tricciones, y se hizo más notorio lo negativo en la 
rentabilidad, resultado similar y evidenciado en 
diversos estudios (Chico et al., 2021; Shaikh et al., 
2022; Amnim et al., 2021).

Por otra parte, es importante considerar que la 
mayoría de las investigaciones dedicadas al estu-
dio de la relación entre rentabilidad y crecimien-
to se enfoca en técnicas, herramientas, teorías y 
modelos que permitan enfrentar los efectos de la 
COVID-19 y futuras situaciones similares. Tales en-
foques siguen líneas de innovación, digitalización 
y tecnología de la información, marketing y estruc-
tura organizacional (Juergensen et al., 2020; Adam 
et al., 2021; Zambrano et al., 2022).

En cuanto al crecimiento, la variable de renta-
bilidad obtuvo, en su mayoría, impactos negati-
vos y el crecimiento presentó menores daños en la 
transición de prepandemia a pandemia, cuando las 
disminuciones no fueron significativas y se man-
tuvieron en valores positivos. Mismos resultados 
se observaron en Bangladesh (Polas et al., 2021), 
donde por medio de la aplicación de nuevas tec-
nologías fue posible contrarrestar incidencias de la 
COVID-19 y fomentar el crecimiento, así como en 
Ghana (Amoah et al., 2021), que aplicó técnicas de 
marketing para garantizar la estabilidad de las em-
presas, por medio de un desarrollo sostenible.

Finalmente, aunque la investigación contempla 
aspectos cualitativos y cuantitativos, se deben con-
siderar sus limitaciones, como la muestra y su es-
tudio dentro del contexto colombiano, que dieron 
como resultado lo ya expuesto. A pesar de esto, se 
plantean lo posibles lineamientos para la investi-
gación sobre las consecuencias de la COVID-19 en 
la red empresarial, facilitando el entendimiento de 
variables de vital importancia como la rentabili-
dad y el crecimiento y promoviendo la necesidad 
de realizar estudios en este campo. 

Conclusiones
Es necesario resaltar la existencia de las interre-
laciones de las variables de rentabilidad y creci-
miento, fundamentales para las organizaciones, 
su desempeño y estabilidad dentro de la econo-
mía. No obstante, no es acertado afirmar la exis-
tencia de la predominancia de una sobre la otra, 
ya que esto dependerá de muchos factores, como 
el tipo de la empresa, tamaño, sector, modelo or-
ganizacional, entre otros aspectos clave. 

Igualmente, las investigaciones de esta índole 
se deben profundizar aplicando modelos que per-
mitan cuantificar estas relaciones, y comparar y 
combinar con aspectos cualitativos para facilitar 
el entendimiento de los comportamientos de las 
variables, sus tendencias y patrones, sobre todo 
en contextos de incertidumbre, para establecer 
medidas de mitigación de posibles escenarios que 
deban enfrentar las empresas.

Otros factores que influyen en el crecimiento y 
la rentabilidad son la participación en el mercado, 
innovación tanto de productos como de tecnolo-
gías, calidad de productos y servicios, relación 
con los clientes, entre otros, que si bien, no son 
netamente valores que tengan una representación 
monetaria, son relevantes para la investigación 
dentro de la empresa y para su rentabilidad y 
crecimiento. 

Finalmente, los lineamientos expuestos bus-
can fomentar la investigación y hacen un llamado 
a enfatizar al estudio de este fenómeno y compor-
tamiento de la rentabilidad y el crecimiento pos-
pandemia, para evidenciar posibles tendencias de 
estas variables y repercusiones directas de la CO-
VID-19, que permitan reconocer métodos, técnicas 
y herramientas para resistir incidencias similares 
a las de la pandemia en futuras ocasiones.
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