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Resumen

Debido a la apremiante necesidad de medir el impacto que el COVID ha tenido en
las organizaciones de la region, este articulo tiene por objetivo analizar el desempefio
financiero de las empresas Pymes del sector construccion colombiano antes y durante la
pandemia, para ello, se han recopilado los estados financieros individuales de 3314
empresas para los periodos comprendidos entre 2017 a 2020, considerando que sus
actividades econdémicas estan asociadas a los CIIU del sector construccion. Con base en
la informacion recolectada, se contrasto el desempeio de las organizaciones en términos
de rentabilidad, liquidez y endeudamiento, el andlisis de los resultados permite
evidenciar que existe una afectacion negativa para la mayoria de las organizaciones,
especialmente en indicadores de rentabilidad, sin embargo, el grado de afectacion no
compromete la perdurabilidad de las empresas en el corto plazo.
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Abstract Financial performance of organizations in times of pandemic: Evidence in
SMEs in the Colombian construction sector.

Due to the urgent need to measure the impact that COVID has had on organizations
in the region, this article aims to analyze the financial performance of SMEs in the
Colombian construction sector before and during the pandemic, for this, the individual
financial statements of 3,314 companies for the periods between 2017 and 2020 has been
compiled, considering that its economic activities are associated with the ISIC of the
construction sector. Based on the information collected, the performance of the
organizations was contrasted in terms of profitability, liquidity and indebtedness, the
analysis of the results shows that there is a negative impact on most of the organizations,
especially in profitability indicators, however, the degree of impact does not compromise
the durability of the companies in the short term.
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1. Introduccion

Al igual que todas las naciones de la region, la mayoria de los sectores econdémicos
productivos en Colombia han visto afectado su desempefio financiero bajo el nuevo
contexto impuesto por el COVID, organizaciones como la CEPAL han estudiado a
profundidad este fendmeno desde una perspectiva general, concluyendo que el efecto
para las organizaciones de la region ha sido mayormente negativo y que este impacto
puede variar segun la actividad econémica (CEPAL, 2020), de alli la importancia de que
cada nacion estudie rigurosamente el impacto especifico en los diferentes sectores
productivos, con la finalidad de ofrecer apoyos especializados segln el sector y el
impacto evidenciado.

Medir el desempefio financiero para un grupo de actores en particular permite
identificar el impacto que la pandemia ha tenido en un conjunto de actividades
economicas, evaluar la evolucion de diferentes indicadores financieros antes de la
pandemia en contraste a los valores obtenidos en tiempos de COVID permite entender
la afectacion segun el tipo de actividad al mismo tiempo que puede servir de apoyo para
actores como entidades publicas, universidades y otros investigadores que estén en
posicion de ofrecer herramientas que ayuden a mitigar los efectos adversos de la
pandemia en la economia y lograr una recuperacion mas temprana en el desempefio del
sector de la construccion en Colombia.

El estudio detallado del impacto COVID en las diferentes actividades relacionadas al
sector de la construccion en términos de liquidez, endeudamiento y rentabilidad permite
evidenciar que no todos los subsectores han tenido el mismo grado de afectacion,
mientras que algunas de las actividades del sector construccion en Colombia han
percibido un cambio drastico en sus indicadores financieros, otras organizaciones se
mantienen con cifras favorables que les permitirian hipotéticamente mantener su
operacion por un periodo de tiempo mas largo en un escenario de pandemia, la seleccion
del sector construccion se realiza no solo por la importancia y relacion que tiene con
multiples sectores productivos, sino por la ausencia de estudios que midan efectivamente
el impacto financiero en las organizaciones que se dedican a este grupo de actividades.

2. Revision de la literatura

A pesar de que la medicion del impacto del COVID sobre el desempefio financiero
de diferentes organizaciones es una problematica de estudio reciente, en la actualidad
existen multiples autores que han investigado rigurosamente este fenémeno, en el
contexto internacional autores como (Yoo, Keeley, & Managi, 2021) realizan una
aproximacion al impacto sobre empresas que cotizan en la bolsa de valores de China, en
su estudio los autores concluyen que si bien el efecto ha sido negativo sobre la mayoria
de compafias elementos como una cultura corporativa definida y la implementacion de
politicas encaminadas a incrementar el grado de responsabilidad social empresarial han
sido elementos que han permitido mitigar los efectos adversos de la pandemia.

En un contexto diferente, los autores (Purba et al., 2021) realizan un acercamiento a
los efectos en el desempefio financiero de las micro, pequefias y medianas empresas, en
términos generales los investigadores evidencian una mayor afectacion en las empresas
mas pequeiias, sin embargo, los autores sefialan la importancia que las estrategias
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relacionadas a la implementacion de procesos enfocados al marketing digital y el
comercio electronico tuvieron en la disminucion del impacto en grupos segmentados de
empresas, existen organizaciones que gracias a este tipo de estrategias incluso
percibieron un incremento en diferentes indicadores financieros estudiados por los
investigadores.

En el caso particular de la economia vietnamita, los investigadores (Nguyen, Tsai,
Hu, & Ajay Kumar, 2021) aplican una metodologia de andlisis de decisiones con
criterios multiples sobre diferentes organizaciones del sector bancario vietnamita, los
resultados presentan que este grupo en particular fue de los de menor afectacion en sus
resultados financieros, un estudio diferente pero enfocado a este mismo sector llevado a
cabo por (Nguyen, Kim-Duc, & Freiburghaus, 2021) sugiere que la experiencia de los
clientes relacionada con los mecanismos de banca digital implementados en tiempo de
pandemia por las entidades bancarias fue una estrategia de vital importancia que explica
la baja afectacion de la pandemia a los establecimientos de crédito comercial del sistema
financiero vietnamita.

Referente a los procesos de innovacion a los que las micro, pequefias y medianas
empresas se han visto obligadas a implementar para mitigar la afectacion a su desempefio
financiero, autores como (El Chaarani et al., 2021) resaltan la incidencia que tienen los
procesos de digitalizacion de procesos y procedimientos relacionados al marketing en
mantener indicadores de rentabilidad postivos durante tiempos de pandemia, el
investigador (Akinwale, 2020) estudia particularmente organizaciones del sector de
restaurantes y bares en la zona de Dammam en Arabia Saudita, sus resultados permiten
evidenciar que las organizaciones de este sector que han implementado procesos
enfocados a la innovacion digital han percibido una afectacion menor en sus margenes
de rentabilidad, en contraste con organizaciones que no han invertido en este tipo de
medidas.

Respecto a estrategias que permiten mitigar el impacto financiero enfocadas con el
talento humano, los autores (Bodjona, Gueyie, & Magnangou, 2021) realizan una
exploracion en las organizaciones togolesas que implementaron rapidamente medidas de
teletrabajo, sus hallazgos permiten concluir que en términos generales, las
organizaciones que promueven el teletrabajo en las actividades operacionales que lo
permitan perciben una impacto menor en la disminucion de sus utilidades netas, por el
contrario aquellas organizaciones que no implementan teletrabajo no solo se enfrentan a
una reduccidon mayore de sus ganancias, sino que también pueden ver incrementados los
costos por la implementacion de procedimientos para la bioseguridad del personal.

Uno de los avances mas relevantes en el contexto internacional lo realizan los
investigadores (Atayah et al., 2021) en su estudio los autores exploran el impacto
COVID en el desempeiio financiero de las organizaciones dedicadas a la prestacion de
servicios logisticos en todos los paises que integran el grupo econémico conocido como
el G-20, los resultados permiten concluir que en 14 de los 20 paises las organizaciones
de este sector han experimentado una mejoria significativa en sus margenes de
rentabilidad, mientras que en los 6 paises restantes el efecto sobre las ganancias de las
organizaciones ha sido negativo.
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Desde la perspectiva de como las organizaciones responden a los impactos
financieros por causa del COVID, el autor (Nguyen, Ngo, & Tran, 2021) destaca que un
factor comun en relacion a la respuesta que han tenido las organizaciones para enfrentar
la crisis, es aumentar la aversion al riesgo y priorizar las decisiones relacionadas al
recorte de costos o erogaciones que a juicio de juntas de socios o directivos se consideren
de menor relevancia en la operacion, los autores concluyen que, contrario a ser algo
benéfico, este tipo de comportamientos puede contribuir a la prolongacion de los efectos
adversos en el desempefio financiero de las organizaciones a largo plazo.

Por otra parte, en el caso de las grandes empresas de la economia Surcoreana los
investigadores (Hwang, Kim, & Jung, 2021) identifican que existe una relacion inversa
entre el desempefio de una organizacion en términos de gobernanza corporativa,
ambiental y social (en adelante ESG por su sigla en inglés) con el resultado del ejercicio,
los autores evaluaron el desempefio de estos tres elementos en las principales empresas
que cotizan en la bolsa de valores de Corea del Sur, concluyendo que cuanto mejor es el
desempefio que una organizacion tiene en factores relacionados con el desempefio ESG,
menor es la afectacion al desempefio financiero de la organizacion.

Otros autores como (Broadstock et al., 2021) también encuentran ventajas en la
mitigacion en la disminuciéon de las ganancias en contexto COVID en empresas
manufactureras chinas con valores altos en indicadores ESG. Estudios como el de
(Folger-Laronde et al., 2020) abordan el efecto ESG no desde la perspectiva de
organizaciones, sino en fondos de inversion colectiva cotizados, los autores concluyen
que contrario a lo que pasa en empresas los valores de indicadores ESG no
necesariamente disminuyeron las pérdidas de los principales fondos cotizados en las
principales bolsas de valores, autores como (Ghaemi Asl & Rashidi, 2021) llegan a
conclusiones similares sobre el efecto ESG en mercados bursatiles, pero analizando
particularmente el mercado de bonos para la region de Oriente Medio y Africa del Norte.

Para el caso particular de organizaciones y economias latinoamericanas, el
investigador (Cardona, 2020) propone que como region, se debe trabajar en una mayor
inclusion financiera por medio de mecanismos Fintech como una de las soluciones que
puede mitigar el impacto COVID en las finanzas de las personas y las pequefias
organizaciones. Otros autores presentan estudios sobre el impacto COVID para
poblaciones segmentadas, la autora (Huaman, 2021) presenta resultados sobre la
afectacion en organizaciones de diferentes sectores para el Perti desde una perspectiva
macroecondmica, la autora presenta que existe un efecto adverso explicado por
realidades como como la disminucion del empleo, el aumento de la informalidad, la
disminucion del PIB y un retroceso significativo en operaciones de comercio exterior.

Los estudios en la region atin no han estudiado a profundidad la afectacion COVID
al desempefio financiero de sectores especificos o un grupo de organizaciones en
particular, sin embargo, destaca el trabajo realizado por los autores (Ramirez Elias &
Pérez Paredes, 2021) quienes profundizan en el impacto sobre las finanzas personales de
los mexicanos, por medio de la aplicacion de encuestas los investigadores identifican
que un gran margen de la poblacion encuestada manifiesta haber visto sus finanzas
afectadas en tiempos de pandemia, otro de los hallazgos relevantes en este estudio refiere
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a la poca capacidad que tienen las personas para cubrir sus necesidades basicas por
periodos de tiempo superiores a 6 meses bajo un escenario de pandemia.

En referencia al contexto colombiano, existen estudios que indirectamente han
abordado factores que inciden en el desempefio financiero de las organizaciones, los
autores (Castro & Malpica, 2021) identificaron los factores clave que explican el mal
desempeiio financiero del sector salud colombiano, los investigadores estudiaron la
evolucion en indicadores de operacion, rentabilidad y liquidez, si bien su estudio no
relaciona directamente al COVID como uno de los factores que inciden en el mal
desempefio financiero del sector, es cierto que este ha sido uno de los sectores que a
pesar de incrementar su operacion durante la pandemia, continua presentando un
desempefio financiero negativo.

3. Metodologia

La segmentacion de la poblacion se delimito con criterios de tamafio y actividad
econémica de las organizaciones, tomando en cuenta Unicamente empresas cuya
actividad economica integrase el sector de la construccion, esta clasificacion se realizo
segun lo dispuesto por la estructura de la clasificacion internacional industrial uniforme
(En adelante CIIU) tomando en cuenta unicamente organizaciones cuyo CIIU
corresponda al grupo F (Ver tabla 1), respecto al tamafio de las organizaciones el estudio
ha contemplado inicamente las organizaciones consideradas como pequefias y medianas
segln las limitaciones y categorias dispuestas en el decreto 957 de 2019, bajo los
criterios expuestos anteriormente, un total de 3314 empresas fueron identificadas.

Tabla 1. Codigos CIIU delimitados para el estudio del sector construccion.

CIIU | Descripcion de la actividad econémica Empresas
F4111 | Construccion de edificios residenciales 1345
F4112 | Construccion de edificios no residenciales 245
F4210 | Construccion de carreteras y vias de ferrocarril 162
F4220 | Construccion de proyectos de servicio publico 106
F4290 | Construccion de otras obras de ingenieria civil 1010
F4311 | Demolicién 10
F4312 | Preparacion del terreno 47
F4321 | Instalaciones eléctricas 112
F4322 | Instalaciones de fontaneria, calefaccion y aire | 39

acondicionado
F4329 | Otras instalaciones especializadas 21
F4330 | Terminacion y acabado de edificios y obras de ingenieria | 56

civil

Otras para la construccion de edificios y obras de ingenieria | 161
F4390 1 civil

Fuente. Elaboracion autores, datos SIIS.
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Respecto al desempeiio financiero de las organizaciones segmentadas, se analizo la
informacion contenida en los estados financieros individuales por medio de la
estimacion de diferentes indicadores propuestos por (Bull, 2008) que permiten evaluar
el desempefio en términos de rentabilidad, liquidez y endeudamiento con indicadores
especializados (Ver tabla 2), estas métricas fueron calculadas sobre la informacion
financiera con cierre anual para los periodos comprendidos desde 2017 hasta 2020, la
recoleccion de esta informacion se realizd por medio del sistema integrado de
informacion societaria (En adelante SIIS), herramienta de acceso abierto dispuesta por
la Superintendencia de Sociedades de Colombia para la consulta de informacion de
organizaciones bajo su vigilancia.

Tabla 2. Indicadores estimados sobre el desempefio financiero.

Categoria Nombre Indicador Medicion
e Retorno sobre activos (Resultado Neto / Activos) *100
Rentabilidad -
Margen de Beneficio (Resultado Neto / Ingresos Totales) *100
Liquidez Razén Corriente Activos corrientes / Pasivos corrientes
d Capital de trabajo Activos corrientes - Pasivos corrientes
Endeudamiento Apalancamiento Pasivo Total / Patrimonio neto
Deuda corto plazo (Pasivos corrientes / Pasivo Total) *100

Fuente. Elaboracion autores.

Buscando un analisis mas conciso para algunos indicadores, se han promediado los
valores sobre el desempefio financiero de los periodos 2017 a 2019 entendido como el
periodo previo a la pandemia, mientras que los valores a cierre de 2020 conceptualmente
se entienden como el desempefio en tiempos de pandemia. Desde una perspectiva
investigativa, las técnicas, instrumentos y procesos llevados a cabo durante el estudio le
clasifican como un proceso investigativo con un enfoque mixto, de resultados tedricos y
una naturaleza exploratoria segun la tipologia en la metodologia de investigacion
propuesta por el autor (Hernandez-Sampieri, 2018).

4. Resultados
Rentabilidad del sector.

Los resultados respecto a la rentabilidad desde la perspectiva del margen de beneficio
en las principales actividades del sector de la construccion, muestran que las
organizaciones dedicadas a construcciones de edificios no residenciales fueron quienes
experimentaron una disminucion mas fuerte en sus ganancias (CIIU 4112), este grupo
de empresas tuvieron una reduccion en su rentabilidad del -9,88% en comparacion con
su desempefio previo al COVID, también se vieron afectadas las organizaciones
dedicadas a la construccion de proyectos de servicio publico (CIIU 4112), con una
reduccion del 7,59% (Ver figura 1).

En lo referente al desempefio de todo el sector, los resultados evidencian una
disminucién global en la rentabilidad del -3,86% en tiempos de pandemia, sin embargo,
se debe resaltar que no todas las empresas percibieron un impacto negativo bajo el
contexto COVID, existen grupos de actividades econdomicas que, contrario a percibir una
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reduccion en la rentabilidad de la operacion experimentaron un ligero aumento del
mismo, en primer lugar, las organizaciones dedicadas a la construccion de edificios
residenciales (CIIU 4111), quienes incrementaron en 1,57% su rentabilidad al cierre de
2020, el segundo grupo de empresas que no percibieron un efecto negativo fueron las
dedicadas a la construccion de carreteras y vias de ferrocarril (CIIU 4210), en donde el
incremento fue apenas de 0,60% sobre la rentabilidad que obtenian antes de la pandemia
(Ver figura 1).

Figura 1. Rentabilidad del sector construccion antes y durante la pandemia.

Fuente. Elaboracion autores, datos SIIS.

Una observacion a los resultados sobre la rentabilidad desde la métrica del retorno
sobre los activos (ROA), permite evidenciar un incremento general del 0,82% al pasar
del 2,54% previo a pandemia a un 3,36% en tiempos de pandemia (Ver figura 2), al igual
que en el margen de beneficio las organizaciones dedicadas a la construccion de edificios
residenciales, carreteras y vias de ferrocarril tuvieron mayores beneficios en tiempos de
pandemia, respecto a las demds organizaciones del sector construccion, todas
experimentaron disminucion en su margen de rentabilidad ROA.

Figura 2. Total activos y valor ROA antes y durante pandemia.

Fuente. Elaboracion autores, datos SIIS.
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Si bien los resultados muestran que para el caso particular del ROA el sector ha tenido
un comportamiento positivo en pandemia, una observacion sobre la evolucion del valor
de rentabilidad ROA en contraste al total de activos poseidos por las organizaciones del
sector, sugiere que el incremento en el ROA obedece mas a que las organizaciones del
sector disminuyeron significativamente sus activos totales y no a que hayan aumentado
su desempefio en términos de ganancias por la operacion, esta evaluacidn permite
apreciar que las empresas pasaron de controlar un total de 128,5 billones en activos antes
de pandemia a un total de 123,7 billones a cierre de 2020 (Ver figura 2).

Liquidez del sector.

Contrario a los resultados sobre el impacto COVID en la rentabilidad del sector, los
valores obtenidos en los indicadores de liquidez arrojan resultados mayormente positivos
para casi todas las actividades econdmicas, el incremento global del ratio de razén
corriente es de 0,44 alcanzando un valor total de 2,54 al cierre de 2020, por lo que puede
concluirse que un gran numero de organizaciones del sector construccion tiene recursos
suficientes para cubrir sus obligaciones a corto plazo aun en tiempos de pandemia, lo
anterior con excepcion de las organizaciones dedicadas a la construccion de edificios
residenciales (CIIU F4111), en este grupo de empresas el ratio fue de 0,9 (Ver tabla 3)
y es el Uinico sector en el que se presenta ausencia de recursos suficientes para cubrir las
obligaciones contraidas para ser cumplidas a corto plazo.

Tabla 3. Indicadores de liquidez en el sector construccion antes y durante COVID.

Indicadores durante COVID Indicadores antes del COVID
CIIU Capital Capital

ad trabajo** aadl trabajo**
F4111 0,90 $2.483.940 1,74 $ 746.664
F4112 2,34 $ 1.063.323 1,93 $1.355.717
F4210 2,14 $ 1.477.855 2,27 $ 286.716
F4220 3,07 $441.217 2,75 $3.203.924
F4290 3,97 $ 16.998.755 3,23 $ 14.539.758
F4311 2,21 $ 15951 2,01 $201.244
F4312 2,90 $211.799 2,63 $363.734
F4321 1,67 $401.976 1,81 $ 85.888
F4322 1,74 $ 120.696 1,63 $22.299
F4329 2,19 $ 52.647 1,84 $72.933
F4330 1,93 $ 149.280 1,54 $362.217
F4390 5,40 $10.357.738 1,81 $12.761.884

* Razon Corriente, ** Indicador en millones de pesos. Fuente. Elaboracion autores, datos SIIS.

Los resultados sobre el total de capital de trabajo con el que cuentan las
organizaciones del sector construccion, permite evidenciar que en 4 de los 12 grupos de
actividades econdémicas estudiadas las empresas han experimentado una disminucién en
los recursos liquidos que pueden destinar para nuevos proyectos de inversion o el
financiamiento de la operacion, entre los 8 grupos restantes las empresas dedicadas a
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construccion de otras obras de ingenieria civil (CIIU F4290) son quienes han percibido
un mayor incremento en el capital de trabajo aun bajo el contexto COVID, ya que para
cierre de 2020 estos fondos ascienden a un total de 16,9 billones (Ver tabla 3), logrando
un incremento aproximado de 2,4 billones en contraste con el capital de trabajo antes de
la pandemia.

Endeudamiento del sector.

Los resultados sobre el endeudamiento del sector desde la evolucion del ratio de
apalancamiento, presenta un ligero incremento sobre el valor del indicador al pasar de
un promedio de 1,95 en el periodo antes de pandemia, a un total de 2,10 (Ver figura 3)
bajo el contexto COVID, a pesar de que este valor evidencia una alta concentracion en
el endeudamiento externo de estas organizaciones, la variacion en el valor del ratio de
apalancamiento por efecto del contexto COVID no es significativa en relacion al
comportamiento historico de las pequenas y medianas empresas del sector.

Figura 3. Evolucion del endeudamiento sector construccion colombiano.

Fuente. Elaboracion autores, datos SIIS.

Una observacion mas detallada a la evolucion de las finanzas del sector permite
evidenciar que si bien el ratio de apalancamiento no ha tenido una afectacion
significativa, la variacién en las obligaciones totales si presentan un incremento
considerable bajo el contexto COVID, lo anterior puede evidenciarse al observar el
comportamiento de los pasivos totales del sector los cuales incrementan en un 131%, las
pequenas y medianas empresas del sector pasaron de tener deudas con sus stakeholders
de 33,3 billones antes de pandemia a un total de 76,8 billones a cierre del afio 2020 (Ver
figura 3).

Respecto a la distribucion temporal de la deuda, los resultados evidencian que las
empresas estudiadas aun mantienen una estructura de endeudamiento balanceada, sin
embargo, el impacto de la pandemia ocasiono que las organizaciones cambiaran
significativamente la distribucion de sus obligaciones en el corto y largo plazo, pasando
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de tener una concentracion en el endeudamiento a largo plazo del 40% previo a la
pandemia, a un total de 54% en tiempos de COVID (Ver figura 4).

Figura 4. Endeudamiento corto y largo plazo del sector antes y durante la pandemia.

Fuente. Elaboracion autores, datos SIIS.

En relacion con el incremento bruto en los pasivos presentado anteriormente, los
resultados sobre la distribucion corriente/no corriente de las obligaciones permiten
evidenciar que una mayoria de las pequefias y medianas empresas del sector
construccion colombiano optaron por apalancarse con pasivos a largo plazo ante la
contingencia ocasionada por el COVID.

5. Conclusiones

A pesar de existen actividades del sector construccion que han incrementado su
rentabilidad en tiempos de pandemia, la realidad para la mayoria de las organizaciones
es haber experimentado una reduccion considerable en sus margenes de rentabilidad, las
magnitudes en las que estos indicadores han disminuido permiten concluir que si el
desempefio y las condiciones econémicas se mantienen constantes, una mayoria de las
empresas pequefias y medianas del sector construccion colombiano podran presentar
perdidas en su ejercicio en el mediano plazo.

Si bien la liquidez del sector se ha visto mermada para las empresas que ejercen
algunas actividades econdmicas en particular, en una mayoria considerable las
organizaciones que integran el sector poseen los recursos suficientes para cumplir con
sus obligaciones a corto plazo y aun asi tener excedentes suficientes para implementar
medidas como reajustar su estructura organizacional, emprender proyectos de inversion
o financiar la operacion por al menos un periodo fiscal adicional, por lo que las empresas
del sector construccion colombiano realmente no tienen un alto riesgo de quedarse sin
recursos en el corto plazo.

La evolucion en el valor del ratio de apalancamiento de las organizaciones pequefias
y medianas del sector aun no se encuentra en niveles en el que pueda generar un
incremento significativo al riesgo de impago de las empresas ni tampoco una
preocupacion por una concentracion alta en la deuda con actores externos a la operacion,
sin embargo, llama la atencion el hecho de que en tan solo un periodo de pandemia el
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sector duplico el endeudamiento con sus stakeholders aun cuando previo a la pandemia
las empresas mostraban indicadores de liquidez positivos.

En términos generales puede concluirse que las organizaciones pequefias y medianas
que integran el sector construcciéon en Colombia tuvieron una disminucién en el
desempeiio financiero bajo el contexto COVID, pero esta reduccion no compromete la
estabilidad econdémica del sector en el mediano o largo plazo, ya que a cierre de 2020 la
mayoria de las organizaciones mantenian indicadores de rentabilidad positivos,
indicadores de liquidez saludables y un endeudamiento moderado.
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