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Resumen: La pandemia por Covid-19 ha traído cambios y
consecuencias económicas a empresas de diferentes industrias a
nivel mundial, de ahí la importancia de analizar y evaluar las
afectaciones económicas-financieras resultantes de la pandemia.
La siguiente investigación se centra en la industria del comercio
electrónico y las afectaciones económicas sufridas en este
sector en determinadas variables como lo son las ventas, la
captación bursátil, razón de rentabilidad del patrimonio, razón de
endeudamiento y razón de rentabilidad sobre activos, impulsadas
por la situación sanitaria provocada por el virus SARS-CoV-2. En
consecuencia, se utiliza como fuente de información los estados
financieros e indicadores bursátiles de las empresas de Amazon,
Mercado Libre y Shopify, con el fin de tener un panorama al sector
estudiado a través de estos índices.
En este sentido, y como resultado de la recolección y el análisis
de datos se encontró que la industria del comercio electrónico
aumentó sus ventas en el periodo 2018-2019 en un 20.81%, y
para el periodo 2019 - 2020 se registró un incremento de un
38.18%, lo que supone una diferencia de 17 puntos porcentuales.
Del mismo modo, la captación bursátil creció de un 29.79% en el
periodo 2018-2019, a un 87.24% en el periodo 2019-2020, lo que
representa un incremento de 57 puntos porcentuales, quedando
en evidencia la afectación económica positiva en el sector del
comercio electrónico derivado de los cambios e innovaciones
nacientes por el contexto sanitario en la que se desenvolvieron
mencionadas empresas.

Palabras clave: Covid-19, Finanzas, Comercio Electrónico,
Capitalización Bursátil, Razones Financieras.

Abstract: e Covid-19 pandemic has brought economic
changes and consequences to companies from different industries
worldwide, hence the importance of analyzing and evaluating
the economic-financial effects resulting from the pandemic. e
following research focuses on the e-commerce industry and the
economic effects suffered in this sector in certain variables such
as sales, market cap, return on equity, debt ratio and return
on assets, driven by the health situation caused by the SARS-
CoV-2 virus. Consequently, the financial statements and stock
market indicators of the companies of Amazon, Mercado Libre
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and Shopify are used as a source of information, to have a look at
the sector studied through these representatives of the same.
In this regard, because of data collection and analysis it was found
that the e-commerce industry increased its sales in the period
2018-19 by 20.81%, and for the period 2019-2020 there was an
increase of 38.18%, which is a difference of 17 percentage points.
Likewise, the market cap grew from 29.79% in the 2018-2019
period, to 87.24% in the 2019-2020 period, representing an
increase of 57 percentage points, with this the positive economic
impact on the e-commerce sector resulting from the changes and
innovations emerging from the health context in which these
companies developed is evident.

Keywords: Covid-19, Finances, e-commerce, Market
capitalization, Financial ratios.

Introducción

El comercio electrónico como herramienta para el intercambio de bienes y
servicios está en notable expansión, ya que la pandemia de Covid-19 y el
lockdown resultado de ésta han obligado a potenciar todos los esquemas
de comunicación virtuales, de tal suerte que ha permitido que el comercio
electrónico facilite la interacción entre empresas y sus clientes, además de
impulsar sus posibilidades de venta.

Este caso de estudio se centra en la afectación positiva que ha tenido el
comercio electrónico como resultado de la pandemia y para muestra, toma a tres
de los más grandes referentes del comercio electrónico, por su nivel de ventas,
fueron elegidas las empresas Amazon, Shopify y Mercado libre, para brindar un
panorama general en la industria que encabezan y así, identificar el impacto que
la pandemia Covid-19 ha producido en los estados financieros de estas.

El presente artículo se centra en el análisis de las razones financieras del objeto
de estudio, las cuales dan una guía cuantitativa de cómo la industria del comercio
electrónico no solo está en crecimiento, sino también en un desarrollo interno
toda vez que se cumplen esquemas técnicos como el buen manejo de sus recursos,
utilizando tecnología y apalancamiento financiero para sus operaciones, lo cual
refleja una solidez en las empresas estudiadas.

Las variaciones en el valor de sus acciones muestran que los inversores
apostaron fuerte por las empresas de este tipo de industrias, gracias a los
fundamentos sólidos de las mismas, ocasionando una subida de su capitalización
bursátil, dejando una buena ganancia a capital a los que confiaron en ella, siendo
interesante el futuro de su movimiento en las bolsas en los próximos años.

Los indicadores financieros de mencionadas empresas fueron adquiridos a
través de datos históricos, extraídos de las fuentes de información oficiales, que
fueron indispensables para la recolección de distintas variables, así como su
interpretación a través de un análisis cuantitativo.
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Planteamiento del problema

La pandemia por Covid-19 ha sido un evento inesperado en todo el mundo y
ha traído consigo un desafío mayúsculo al sistema internacional socioeconómico,
dado que las circunstancias derivadas de la crisis han forzado a los países de todos
los continentes a revaluar lo que antes se consideraba normal en cuestión de
prácticas sociales y sistemas de producción (Katz, Jung, y Callorda, 2020).

En este aspecto, la emergencia mundial por Covid-19 ha generado un punto
de inflexión que ha conllevado alteraciones en varios aspectos para la humanidad,
una de estas alteraciones con mayor impacto que se ha podido observar es la
manera en que se hacen negocios, en el contexto actual, estar conectado y avanzar
hacia la digitalización es de vital importancia en el ámbito empresarial (Rodríguez
et al., 2020).

Frente a tal escenario derivado de la pandemia, los directivos y dueños de
todo tipo de empresas han tenido que explorar y analizar nuevas maneras
de comercializar sus productos o servicios, que permitan adecuarse al nuevo
contexto mundial, es aquí donde el comercio electrónico se ha convertido en
parte de la estrategia rectora de las organizaciones (Seminario, 2020).

Cabe destacar que el comercio electrónico, de acuerdo con Khurana et al.
(2011), se asocia generalmente con la compra y venta a través de internet, o la
realización de cualquier transacción que implique la transferencia de la propiedad
o derechos de uso de bienes o servicios a través de una red informática.

De la misma forma, los nuevos canales de compra y venta virtuales son
las herramientas empleadas para la adaptación y transformación del comercio
tradicional a un comercio electrónico (Sumba et al., 2020).

En tal sentido, Campines, De Tayler y González (2021) indican que el
cambio digital a través del comercio electrónico antes era percibido por parte de
algunas empresas como un simple valor agregado, lo que resultaba en una baja
demanda de la industria, no obstante, el comercio electrónico como herramienta
ha aumentado su aplicación debido a que ahora es un requisito primordial
para la supervivencia ante los impactos negativos ocasionados por la emergencia
sanitaria actual.

Asimismo, se enfatiza la importancia del comercio electrónico como
herramienta facilitadora de interacciones virtuales, que a su vez permite el acceso
a información significativa sobre los productos y servicios, tal característica puede
ser percibida por los clientes como incentivos adicionales, en forma económica,
optimización en tiempos de traslados, facilidad de comparación entre productos
del mismo segmento, y, por consiguiente, las empresas pueden aumentar los
beneficios por concepto de ventas.

Con relación a lo anterior, se destaca que a medida que las plataformas
del comercio electrónico otorgan herramientas para ayudar a aprovechar a los
clientes existentes, aumenta la captación de nuevos mercados, se dirigen los
esfuerzos de publicidad a grupos sociales y se asegura la compatibilidad con los
sistemas convencionales (Chandna y Salimath, 2018; Li et al., 2020; Zhang et al.,
2017; Lee et al., 2018, como se citó en Seminario, 2020).

En virtud de la importancia de la industria del comercio electrónico en
el contexto contemporáneo, se considera relevante medir las afectaciones
económicas motivadas por la pandemia de Covid-19 al sector previamente
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mencionado. En relación con lo anterior, se estudiaron cinco variables que
serán explicadas más a detalle en el desarrollo de la presente investigación, sobre
una muestra de tres empresas representativas del sector, como lo son Amazon,
Mercado Libre y Shopify.

Tales objetos de estudio fueron seleccionados en razón de que tanto Amazon
como Shopify se encuentran entre las trece principales empresas de comercio
electrónico de tipo “negocio a consumidor” o en inglés business to consumer
(B2C), en cuestión de volumen por negocio o valor bruto de la mercancía y,
Mercado Libre se encuentra entre las catorce principales empresas del mundo en
términos de inclusión digital según un informe de la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (2021) o UNCTAD, por sus siglas en inglés
(United Nations Conference on Trade and Development).

Metodología

La presente investigación es no experimental cuantitativa de diseño longitudinal.
En este sentido, Hernández, Fernández y Baptista (2010) explican que una
investigación no experimental cuantitativa es aquella donde los investigadores
no interfieren de manera alguna con las variables del estudio y solo se limitan a
observar cómo estás se comportan en su contexto natural.

Por su parte, Arnau indica que las investigaciones no experimentales son
divididas comúnmente en dos grupos: diseño transversal y diseño longitudinal,
ambos grupos tienen como factor común, el tiempo, sin embargo, los estudios de
diseño longitudinal se concentran en observar y registrar la respuesta de una o
varias variables en diferentes momentos dentro un lapso determinado de tiempo
(1995).

En consecuencia, se decidió formar una muestra de estudio constituida por las
principales empresas del sector del comercio electrónico, como los son Amazon,
Mercado Libre y Shopify, con el objetivo de analizar los estados financieros,
los indicadores bursátiles y las finanzas en general de dichas empresas dentro
del periodo 2018 al 2020, a fin de comprobar si las empresas del sector ya
mencionado han tenido afectaciones económicas positivas, neutrales o negativas
a raíz de la pandemia por Covid-19.

El análisis se concentró en cinco variables: (2) ventas, (3) captación bursátil, (4)
razón de rentabilidad del patrimonio, (5) razón de endeudamiento y (6) razón
de rentabilidad sobre activos.

Resulta importante destacar que, los estados financieros sustanciales de
la investigación fueron obtenidos a través de la base de datos del United
States Securities and Exchange Commission (sec) y, de misma forma, la
información referente a indicadores bursátiles fue tomada de Yahoo Finance
(finance.yahoo.com) e Investing (investing.com).

Desarrollo

Con la finalidad de medir, analizar e interpretar las afectaciones económicas por
la pandemia dentro de la industria del comercio electrónico, resulta necesario
establecer variables que aporten información sobre el crecimiento y desempeño
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de las empresas dentro de la muestra de estudio. De tal manera que, dichas
variables deben ser generadas a partir de los estados financieros de las empresas de
estudio, como explican Alarcón y Ulloa (2012) los estados financieros otorgan
la información necesaria para evaluar la administración de una empresa en
determinado lapso, debido a que presentan datos que permiten medir la situación
económica y financiera de una organización.

En este marco, toma relevancia las técnicas y herramientas de análisis de
estados financieros como las razones financieras, visto que es una técnica que
ofrece la posibilidad de medir la situación y evolución de una organización desde
una perspectiva financiera y económica (Ochoa y Toscano, 2012). Asimismo,
Gitman y Zutter exponen que una razón financiera por sí sola no es suficiente
para una óptima evaluación general de la empresa, sin embargo, cuando se trata
de un análisis específico (como el del presente estudio), la combinación de una,
dos o tres razones puede ser muy reveladora (2016, p. 72).

Por lo tanto, para la medición de las afectaciones económicas al sector del
comercio electrónico se proponen como variables de estudio las siguientes
tres razones financieras: razón de rentabilidad del patrimonio (rentabilidad
financiera), razón de rentabilidad sobre activos (rentabilidad económica) y razón
de endeudamiento.

La primera variable de estudio: razón de rentabilidad del patrimonio
(rentabilidad financiera), es según Kharatyan, el indicador financiero más
importante dentro de las razones financieras, puesto que muestra la tasa a la que la
inversión de los accionistas está aumentando, de misma forma, es una métrica que
posibilita comprender las fortalezas y debilidades de una organización (2016).
Coincidiendo con Oriskóová y Pakšiová (2018) que señalan a la razón de
rentabilidad del patrimonio como un indicador de suma importancia tanto para
dueños como inversionistas, ya que mide la rentabilidad generada a través del
patrimonio neto.

Adicional a lo anterior, Kharatyan (2016) indica que cualquier interesado
en participar en el mercado busca información sobre índices de rentabilidad,
independientemente de la motivación principal del análisis financiero, en este
sentido, la razón de rentabilidad del patrimonio es el indicador que mayor
importancia adquiere y al primero al que se invita sea tomado en cuenta.

Por otra parte, la segunda variable de estudio consta de: la razón de rentabilidad
sobre activos (rentabilidad económica), esta métrica financiera, según Jewell
y Mankin, es una de las razones más eficientes, dado de que es un indicador
utilizado de manera recurrente por los analistas financieros en sus investigaciones
sobre la posición financiera de la empresa, desempeño, medición de rentabilidad
y análisis de futuros prospectos, por su parte, los investigadores implementan
esta razón en sus estudios con el propósito de generar predicciones en variables
financieras y eventos (2011).

En lo que respecta a la tercera variable de estudio, se tiene a: la razón de
endeudamiento, esta métrica toma trascendencia para comprender el impacto de
los gastos financieros en las utilidades, ya que muestra las ventajas o desventajas
de una empresa al incurrir al financiamiento a través de terceros y como
este endeudamiento contribuye a la rentabilidad, dada la específica estructura
financiera de la empresa, (Cueva et al., 2016).
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Del mismo modo, la razón de endeudamiento sirve como complemento para
los indicadores de rentabilidad del patrimonio y rentabilidad sobre activos,
tomando en cuenta que la rentabilidad económica mide el retorno generado por
la empresa, pero sin señalar específicamente la fuente de financiamiento (deuda
externa o interna), Bravo (2003). Por otra parte, la razón de endeudamiento
complementa a la rentabilidad financiera, considerando que esta última métrica
calcula la rentabilidad generada sólo mediante la deuda adquirida por fuentes de
financiamiento propias aportadas por los accionistas o fondos propios (Gironella,
2005).

No obstante, a las tres variables ya mencionadas, se establecieron como lo
comentado al inicio del desarrollo, dos variables más al presente estudio, con la
finalidad de complementar el análisis mediante las razones financieras. Así pues,
la cuarta variable consta de: ventas netas, esta variable toma importancia debido
a que es un indicador ampliamente usado al momento de medir el crecimiento
económico de una empresa, a causa de que reflejan los cambios económicos de
una empresa en el corto plazo, así como se reflejan en el largo plazo, sin mencionar
que es un dato sencillo de comprender y obtener (Zhou y de Wit, 2009).

Por otra parte, la quinta variable del estudio es: capitalización bursátil, dada la
importancia de contar con un indicador bursátil en el estudio, de igual manera,
este indicador puede ser afectado por cambios en el entorno económico de la
empresa, lo cual en caso de tratarse de cambios positivos en la capitalización
bursátil resultará en el incremento de creación de valor, puesto que ambos
conceptos están ampliamente ligados (Kumar, 2015).

A continuación, se definirán las variables del estudio por separado.

Ventas netas

Según, las ventas netas son la suma de las ventas brutas de una empresa menos sus
devoluciones, asignaciones y descuentos. Los cálculos de ventas netas no siempre
son transparentes externamente. A menudo se pueden tener en cuenta en el
informe de los ingresos de primera línea informados en el estado de resultados
(2021).

Según Lara Flores (2008) podemos obtener las ventas netas con la siguiente
fórmula:

Ventas totales - devoluciones sobre ventas - descuentos sobre ventas

Capitalización bursátil

Es el valor total en dólares de todas las acciones en circulación. Se realiza calculado
las acciones multiplicado por el precio de mercado actual. La capitalización es
una medida del tamaño empresa (NASDAQ, 2020). Podemos señalar que la
capitalización bursátil (Cap. Bursátil) es el valor asignado por los inversionistas,
según el precio que están dispuestos a pagar.

Según Céspedes López (2017), la fórmula de capitalización bursátil es la
siguiente:

Acciones en circulación x precio de la acción
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Razón de rentabilidad sobre el patrimonio

Este indicador financiero es comúnmente conocido en inglés como Return On
Equity (ROE), y es una razón financiera de rentabilidad, puesto que contrasta la
utilidad neta generada por la empresa en el ejercicio de análisis, contra el capital
o patrimonio de la empresa, por lo tanto, es una métrica que permite apreciar el
nivel de eficiencia de la empresa a la hora de gestionar los recursos que componen
el patrimonio o capital de ésta (Andrade, 2011).

Por su parte, Block, Hirt, Danielses (2013, p. 51) indican que existen dos
formas de calcular el ROE:

a) Utilidad neta / Capital contable o patrimonio neto
Rendimiento sobre los activos (o inversión) / (1 – deudas / activos)

Razón de rentabilidad sobre activos

También conocido como Return On Assets (ROA, en inglés), es un indicador
financiero que según Nava demuestra la relación entre los beneficios generados
y la inversión realizada en los activos totales de la empresa, de tal forma que
cuantifica la eficiencia de la empresa en la administración de sus activos necesarios
para el proceso de producción (2009).

Jewell y Mankin (2011) exponen que la fórmula con mayor aceptación para el
cálculo del ROA es la siguiente:

Utilidad neta / Activos totales

Razón de endeudamiento

La razón de endeudamiento (RE), es una métrica financiera que señala de
manera porcentual qué proporción de los activos están siendo sostenidos por el
financiamiento de la deuda (acreedores), de tal manera que permite observar la
importancia concerniente a las fuentes de financiamiento a las que ha acudido la
empresa, Van Horne y Wachowicz (2002, p.137). En otras palabras, entre más
alto sea el porcentaje de esta razón, se traducirá en que la empresa está utilizando
un monto mayor de dinero de otras personas externas para generar rendimientos,
Gitman y Zutter (2016, p. 80).

Según, Van Horne y Wachowicz (2002, p. 137), la razón de endeudamiento
puede ser generada a partir de la siguiente fórmula:

Pasivos o deuda total / Activos totales

Resultados
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Tabla 1
Razones e indicadores

*Miles de dólares. *Fuente: Elaboración propia con información de los reportes anuales 10-K base de datos Edgar.

En la tabla 1 se puede observar como las ventas de las principales empresas de
comercio electrónico han aumentado constantemente, sin embargo, debido a la
pandemia este incremento se ha visto acelerado en un 17.37%; esta información
hizo que los inversionistas invirtieran en esta industria y de tener un crecimiento
del 29.79% su capitalización bursátil se ha elevado hasta los 87.24%, es decir un
57.45% mayor, con respecto a su año anterior.

Respecto a la rentabilidad sobre el capital se muestra cómo se obtuvo un
resultado similar al de 2018, pero mostró una recuperación respecto al año
2019, siendo esta del 4.53%; respecto la razón de endeudamiento se obtuvo una
pequeña disminución de 2.73%; por último, el indicador ROE, superó el 2018
con un 1.48% sobre la rentabilidad de sus activos.

Conclusiones

Derivado de la recolección de datos y el análisis de las variables propuestas
de estudio sobre la muestra representativa del comercio electrónico, se puede
concluir que la industria del comercio electrónico tuvo afectaciones económicas
positivas en el 2020 en las variables de ventas, captación bursátil, ROE, ROA
y, una afectación económica neutra en la variable de RE, en el 2020 a raíz de la
pandemia por Covid-19.

Tales afectaciones económicas generaron que las variables ya mencionadas
tuvieran un incremento aún mayor en comparación con el año 2019 (a excepción
de la variable RE), dado que:

a) Las ventas del comercio electrónico en 2020 incrementaron un 17.37% más
con respecto al año anterior. Esta afectación económica en la variable de ventas
puede explicarse por el confinamiento social aplicado como medida preventiva
en varios países del mundo, en este sentido, Lamothe y Lamothe explican que
la crisis sanitaria por Covid-19 ha provocado una aceleración en la tendencia
digital al reducirse el riesgo de contagio en las compras online, en otras palabras,
se puede asegurar que la crisis mundial ha incentivado la tendencia de la compra
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“en línea” a través del comercio electrónico, reemplazando de manera importante
a los canales tradicionales “fuera de línea” o Offline en el largo plazo, (2020).

b) Por su parte la captación bursátil fue la variable con mayor afectación
económica por la pandemia, puesto que en 2020 creció un 57.45% más
en comparación con el 2019. Esta afectación económica corresponde a un
incremento en la demanda de las acciones de las empresas del comercio
electrónico, debido a que los participantes del mercado consideraron a las
diferentes empresas de la industria de estudio como una inversión rentable,

Por lo anterior se generó un incremento considerable en el precio de las
acciones, cotizaciones que la industria del comercio electrónico ha logrado
mantener y continuar gracias a la óptima gestión y continuo desarrollo de las
empresas involucradas.

c) En cuanto a la variable del roe, el comercio electrónico presentó una
mejora en 2020 de un 4.53% en comparación con la rentabilidad financiera
generada en 2019. Cabe destacar que el cálculo del roe utiliza dos partidas, una
de ella es el patrimonio neto, tal partida creció en un 51.07% en el último año,
no obstante, la segunda partida, la utilidad neta, incrementó un 91.74%. Este
notable incremento en la utilidad viene acompañado de la afectación económica
positiva en ventas, lo que genera que el comercio electrónico obtenga mejoras
en su rentabilidad financiera a pesar de una ampliación significativa del capital
contable.

d). En lo que respecta a la variable del roa, en 2020 se generó una rentabilidad
económica mayor por un 1.61% con respecto del 2019. Al igual que el ROE,
el ROA utiliza el dato de la utilidad neta para su cálculo, la cual ha aumentado
sustancialmente al punto de permitir generar una rentabilidad económica mayor
a pesar de que el segundo dato informativo necesario para el cálculo del ROA
(activos totales) haya presentado un crecimiento del 43.66% en el último año.

e). en cuestión de la variable de re, como ya se afirmó, se puede concluir que la
pandemia por covid-19 ha tenido una afectación económica neutra, debido a que
muestra cambios pocos significativos, asimismo, el hecho de que esta variable se
ha mantenido constante representa que las variables del roe y roa han mostrado
cambios sin depender significativamente de una modificación en la estructura de
capital de las empresas del comercio electrónico.

En resumen, gracias a los cambios observados en las variables de estudio de
la presente investigación se puede concluir que el comercio electrónico como
industria se vio afectado económicamente de manera positiva por la pandemia
de Covid-19, esto encuentra explicación en las medidas implementadas a
nivel mundial para contrarrestar el contagio del virus, el confinamiento y
distanciamiento social

Lo anterior además de la continua demanda de todo tipo de bienes y servicios
por parte de los consumidores, lo que ha incentivado las compras en línea a través
de las diferentes plataformas que las empresas del comercio electrónico ofrecen,
lo cual trajo afectaciones económicas significativas a la industria estudiada.

Para futuras investigaciones relativas al tema de investigación, se
recomienda ampliar la muestra de empresas representativas para el sector
del comercio electrónico, contemplando principalmente empresas que tengan
una participación significativa en el mercado asiático; siempre y cuando las
condiciones externas sociopolíticas de las empresas lo permitan. Del mismo
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modo, agregar una industria diferente al comercio electrónico a la investigación,
con la finalidad de poder contrastar las afectaciones económicas desde puntos de
vista de diferentes giros empresariales.

Por último, la presente investigación tuvo como limitante la inclusión de
empresas chinas como Alibaba Group (empresa número uno de tipo “empresa
a cliente o B2C”, en cuestión de volumen por negocio o valor bruto de la
mercancía en el sector del comercio electrónico según unctad), debido al contexto
contemporáneo en temas políticos que vive la empresa con el gobierno chino
(Barria, 2021). De tal suerte que, si se hubiera incluido Alibaba Group en la
muestra de estudio, se hubiera tenido efectos negativos en los resultados de ciertas
variables (como captación bursátil).

Anexos

Tabla 2
Ventas

*Millones de dólares
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Tabla 3
Capitalización Bursátil

Tabla 4
Rentabilidad sobre capital

*Miles de dólares.
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Tabla 5
Razón de endeudamiento

*Millones de dólares

Tabla 6.
Rentabilidad sobre activo

*Miles de dólares
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Tabla 7
Otros indicadores

*Miles de dólares
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