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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo general analizar como los
factores macroecondémicos en el contexto pre y post covid-19 en los ratios
financieros de las empresas del sector textil supervisadas por la SMV y su
importancia radica en que este sector tiene gran presencia en el mercado
peruano y genera un volumen de trabajo importante a lo largo del territorio.
Con la llegada de la Covid-19 se paralizaron las actividades en todo el pais,
generando que diversas empresas incurran en grandes préstamos para
poder salvar sus negocios o en el peor de los casos, lleguen a cerrarlos por
la falta de recursos para poder cumplir con sus obligaciones. En ese
sentido, es relevante contar con informacion que muestre el impacto que
se ha generado a nivel de liquidez y solvencia, para que en base a ello se
busquen soluciones rapidas y eficientes. Asimismo, la investigacion es
aplicada con un enfoque cuantitativo de tipo no experimental y el método
utilizado es el disefio correlacional transeccional. La muestra seleccionada
para ser analizada estd compuesta por dos empresas: Creditex S.A.A. y
Michell y Cia S.A. Los resultados para el periodo 2013-2021 muestran que
existe influencia significativa de los factores macroecondémicos en los ratios
financieros de las empresas analizadas, especificamente en la liquidez y
solvencia. Respecto a los factores macroeconémicos como el PBI e
inflacion, estos impactaron negativamente en el sector textil peruano debido
a las restricciones del Estado por el contexto de confinamiento, pero las
empresas innovaron y aumentaron sus ventas mejorando la competitividad
mediante plataformas tecnoldgicas. Los indicadores financieros de
comparfias como Creditex y Michell y Cia mostraron resiliencia pre y post

crisis, adaptando estrategias exitosas pese a las dificultades.



ABSTRACT

The present research aims to analyze how macroeconomic factors in the
pre and post-COVID-19 context affect the financial ratios of textile sector
companies supervised by the SMV, highlighting its significance due to the
sector's substantial market presence in Peru and its generation of significant
employment across the country. With the advent of COVID-19, activities
were halted nationwide, leading many companies to incur large loans to
save their businesses or, in the worst case, shut them down due to a lack
of resources to meet their obligations. Therefore, it is relevant to have
information that shows the impact on liquidity and solvency, to seek rapid
and efficient solutions based on this. Additionally, the research adopts a
guantitative, non-experimental approach using a cross-sectional
correlational design. The selected sample for analysis consists of two
companies: Creditex S.A.A. and Michell & Cia S.A. The results for the period
2013-2021 indicate a significant influence of macroeconomic factors on the
financial ratios of the analyzed companies, specifically liquidity and
solvency. Regarding macroeconomic factors such as GDP and inflation,
these negatively impacted the Peruvian textile sector due to state
restrictions during the confinement context, but companies innovated and
increased their sales by improving competitiveness through technological
platforms. Financial indicators of companies like Creditex and Michell & Cia
showed resilience pre and post-crisis, adapting successful strategies

despite difficulties.
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INTRODUCCION

El objetivo de este apartado es contextualizar la problematica de la
investigacioén, la cual se presentara en el siguiente trabajo. En primer lugar,
se exponen los antecedentes del problema, para lo cual se explican los
resultados financieros en las empresas del sector textil supervisadas por la
SMV; ademas, se explican los factores macroecondmicos que impactaron
en el sector como consecuencia de la Covid-19. En segundo lugar, se
proponen los problemas de investigacion, tanto generales como
especificos, los cuales seran analizados y respondidos a lo largo del
trabajo. En tercer lugar, se presenta la justificacion de la investigacion. En
cuarto lugar, se plantean los objetivos sobre los cuales se desarrolla la
investigacion. Finalmente, se delimitan los alcances y las limitaciones del

estudio que se realiza.

a) Antecedentes del problema

Los usuarios de las empresas necesitan una forma de conocer su
situacion financiera real, la cual los ayude a tomar decisiones; por ello, la
informacion contable tiene un papel fundamental como medio de
comunicacion entre las empresas y sus usuarios. En ese sentido, tiene
relevancia la presentacion de la informacion contable correspondiente, que

refleje su situaciébn econdémica - financiera (Callao y Jarne, 1995).

Asimismo, debido a la globalizaciébn econdmica, las transacciones
entre empresas de diferentes paises se han convertido en una practica
cotidiana y muchas empresas han invertido en otro alrededor del mundo,
por lo cual se necesita obtener informacion financiera clara y precisa. Sin
embargo, existia divergencia en la dindmica y normativa contable de los
diversos paises, por lo que fue necesaria la busqueda de convergencia a
nivel internacional. Esta busqueda se viene realizando en las Ultimas dos
décadas y se han presentado tres escenarios: crear un nuevo cuerpo

normativo, adoptar las normas emitidas por el Financial Accounting
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Standards Board (FASB) o adoptar la normativa del IASB? (Molina, Diaz,
Capufiay, y Casinelli, 2014). Entre dichos escenarios, se opté por la
adopcion de las NIIF como normativa para la elaboracion de la informacion

financiera.

En el caso peruano, en el afio 1987, fue creado el Sistema Nacional
de Contabilidad (SNC), planteandose como propésito la creacion de un
marco legal que facilite la armonizacion contable, el que esta conformado
por el Consejo Normativo de Contabilidad (CNC), al cual se le concedio la
potestad de fijar normas contables. Posteriormente, se establecidé que la
elaboracion de los estados financieros se debe realizar bajo la normativa
establecida por el CNC y por las NIIF. Asimismo, en el afio 2008 se decretd
el Plan Contable General Empresarial (PCGE) y durante el afio 2011,
mediante ley 29720 se exigidé a las empresas privadas que sus ingresos
totales superan las 3000 UIT, adopten las NIIF al preparar su informacion
financiera. De la misma manera, asi como el CNC, hay entidades como la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) y la Superintendencia
de Mercado de Valores que también tienen la capacidad de establecer

normas para la preparacion de los estados financieros (Molina et al., 2014).

En este sentido, los estados financieros deben ser elaborados
siguiendo una normativa establecida, la cual cumpla con estandares
internacionales. Actualmente son 4 los estados financieros que elabora una
compainiia: estado de situacion financiera, estado de resultados, estado de
cambios en el patrimonio neto y estado de flujos de efectivo. En base a
ellos, se realiza un andlisis financiero, el cual se encarga en estudiar e
interpretar la informacion financiera de la comparfiia para conocer su
situacion y poder planificar su desempefio futuro. Este andlisis financiero
se puede realizar mediante dos métodos: vertical y horizontal, el primero
consiste en el analisis de un periodo para determinar el porcentaje de cada
una de las partidas del estado financiero y el segundo para identificar

variaciones en las partidas con respecto a periodo precedente. Se debe

2 |ASB: International Accounting Standards Board
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tener en cuenta que para el analisis financiero son de suma importancia los
conceptos de liquidez, solvencia y rentabilidad, ya que de dichos conceptos
surgiran los indicadores que ayudaran a la compafiia a identificar

situaciones favorables o desfavorables y en base a ello buscar soluciones.

La importancia de identificar situaciones mediante el analisis
financiero es que la compafia pueda tomar decisiones efectivas que
ayuden a su desarrollo y eviten tener problemas en un futuro proximo o a
largo plazo. Tal como el sector textil, que al igual que otros, es de suma
importancia el analisis financiero, debido a que, durante los ultimos afios,
ha presentado resultados negativos, que se ha llegado a considerar como
crisis del sector, generado principalmente por las importaciones de prendas
chinas a precios muy bajos, los cuales son menores al valor de produccién
gue se maneja en el Perd. Sumado a esto, la pandemia de la Covid-19

agudiza la crisis y hay empresas que han llegado a la quiebra.

La Covid-19 ha generado un impacto en el sector social y econémico
mundialmente. Segun Deloitte, esta pandemia “podria afectar a la
economia mundial de tres maneras principales: afectando directamente a
la produccion, creando trastornos en la cadena de suministro y en el
mercado, y por su impacto financiero en las empresas y los mercados
financieros” (2020). De este modo, el sector textil ha sido uno de los
sectores mas afectados, dado que al ser un sector globalizado se enfrenta
a las perturbaciones de la oferta, dado que los empleados deben
permanecer en casa, las cadenas de los suministros se encuentran
paralizadas, asi como las fabricas. De esta manera, estos efectos
perjudican la viabilidad y liquidez de las empresas, y el despido de

trabajadores (Organizacion Internacional del Trabajo, 2020).

Asimismo, las medidas planteadas por el Gobierno, la suspensién de
actividades de las empresas, los casos de enfermedad y las reducciones
de salarios han causado una caida en la demanda de los consumidores.
De esta manera, segun APTT Peru (2020), revela que, debido a la orden

de confinamiento y el cierre de fronteras, las cuales han sido decretadas
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por el gobierno, 40 mil establecimientos del sector textil tuvieron que cerrar
causando pérdidas por S/30 millones al dia, lo que expresados en dolares
seria $8.900 millones. En este caso, la falta de financiamiento para realizar
Sus operaciones genera que los comerciantes recurran a entidades
financieras a fin de optar por un crédito ante el riesgo de quiebre del

negocio.

Asi también, a fines del afio 2020, las exportaciones totales tuvieron
un ascenso a $3 941millones, lo que implica una disminucién de 13,97%
en comparacion con el afio anterior. Este comportamiento se debe a la
caida de las exportaciones tradicionales, las cuales disminuyeron un
22,27% ($2 481 millones), pero aumentaron las exportaciones de productos
no tradicionales en un 4,67% por el monto de $1 449 millones en
comparacion al afio 2019 (INEI, 2020).

Por otro lado, segun INEI (2020), el afio 2020 present6 una caida de
14 9% para las importaciones totales, en las cuales, las de bienes de
consumo fueron las mas afectadas, con un -7,76%; asi también, las
materias primas con un -18,69% y bienes de capital con 14,40%, a

diferencia del afio 2019.

Asimismo, con la finalidad de mitigar las consecuencias econémicas
causadas por la Covid-19, el Gobierno Peruano planteé un desarrollo de
reactivacion economica, de tal manera que las compafiias tomen las
medidas pertinentes y adecuadas para prevenir el contagio y la mejora de
ingresos de las empresas. Segun la plataforma periodistica Dialogo Chino
(2020), manifiesta que el sector textil ha sido uno de los sectores incluidos
en la Primera Fase del Plan de Reanudacién de Actividades, iniciada en
mayo del 2020, del cual uno de los requisitos para lograr acceder a un
préstamo fue que se realicen facturaciones por mas de $5 mil al mes; sin
embargo, los fondos de ayuda que establecia el Gobierno Peruano, en
cierta parte buscaba restablecer la cadena de pago, tales como el
Programa Reactiva y el Fondo de Apoyo Empresarial, pero al estar

marginados en una pandemia, algunos de los empresarios no podian



14

cumplir con los requisitos que se disponian y tampoco lograr obtener alguna

solucién frente a las altas tasas de interés.

b) Formulacion del problema

En esta seccién, se presenta el problema principal y los problemas
especificos respecto al problema planteado del proyecto.

Problema principal

¢,De qué manera los factores macroecondémicos en el contexto pre y post
Covid-19 influyen en los ratios financieros de las empresas del sector textil

supervisadas por la SMV?

Problemas especificos

¢,De qué manera los factores macroecondémicos en el contexto pre y post
Covid-19 influyen en la liquidez de las empresas del sector textil

supervisadas por la SMV?

¢,De qué manera los factores macroecondémicos en el contexto pre y post
Covid-19 influyen en la solvencia de las empresas del sector textil

supervisadas por la SMV?

c) Justificaciéon del problema

La relevancia de la presente investigacion es que mediante ella se
conocera la influencia de los factores macroeconémicos en el contexto pre
y post Covid-19 en los indicadores financieros de liquidez y solvencia de las
comparias del sector textil, los cuales permiten conocer e identificar la
capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones y la eficiencia en la
administracion y gestion de los recursos que posee.

Por ello, considerando la influencia de los factores macroeconémicos
en los diversos sectores econdmicos, entre los cuales se encuentra el textil,
es preponderante para los usuarios contar con informacién de la empresa

sobre la capacidad que presenta para cumplir con sus obligaciones a corto
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y largo plazo. Por tal motivo, se partira de la informacion financiera de las
empresas del sector textil obtenida de los informes del periodo 2020
presentados a la SMV con la finalidad de comparar los ratios de liquidez y
solvencia, de modo que se evidencie la influencia que han producido las
variables macroeconémicos durante el contexto Covid-19, en dichos

indicadores.

De esta manera, la importancia de analizar la influencia de los
factores macroeconémicos en el contexto de la Covid-19 en la liquidez y
solvencia de las empresas textiles radica en el impacto que ha tenido por
la pandemia. Por ello, la Organizacion Internacional del Trabajo (2020)

sefala:

Este sector altamente globalizado también esta afrontando graves
perturbaciones de la oferta porque los trabajadores deben quedarse
en casa, las cadenas de suministro estan paralizadas y las fabricas
estan cerradas. Los cierres de fabricas y de comercios minoristas
en todo el mundo amenazan la viabilidad de las empresas (p.1).

Asimismo, el volumen de exportaciones disminuyé por el cierre de

fronteras y el aumento de las restricciones dictadas por el gobierno.

Por todo ello, la investigacion adquiere importancia por el hecho de
gue el sector textil ha sido afectado por otros factores desde antes de la
pandemia, tal y como se ha indicado en los antecedentes, por lo cual se
requiere contar con informacion que permita identificar como se han visto
afectadas estas empresas de dicho sector y qué estrategias se pueden

haber implementado para hacer frente a los embates de la crisis sanitaria.

d) Objetivos

En esta seccion, se presenta el objetivo general y los objetivos
especificos que son considerados para el desarrollo de la investigacion,

respecto a los problemas que han sido mencionados anteriormente.
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Objetivo general

Analizar como los factores macroecondmicos en el contexto pre y post
Covid-19 influyen en los ratios financieros de las empresas del sector textil

supervisadas por la SMV.

Objetivos especificos

Evaluar como los factores macroeconémicos en el contexto pre y post
Covid-19 influyen en la liquidez de las empresas del sector textil

supervisadas por la SMV.

Evaluar como los factores macroeconémicos en el contexto pre y post
Covid-19 influyen en la solvencia de las empresas del sector textil

supervisadas por la SMV.

e) Alcances y limitaciones de la Investigacion

En este apartado, se delimitan los alcances y las limitaciones de la
investigacion.

Alcances

En esta investigacion se realiza un analisis fundamentado sobre la
informacion financiera de las empresas textileras examinadas por la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) con la finalidad de
entender cudl ha sido la influencia de los factores macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19 en la situacion economica y financiera de
estas compafias del sector, en particular en los indicadores de liquidez y
solvencia. Asimismo, el rango de tiempo en el cual estard basado el
presente trabajo corresponde a la informacién financiera cerrada al afio
2021, para lo cual se utilizara informacién de los afios precedentes para ver
las tendencias y el impacto de la crisis sanitaria con el proposito de realizar
una comparacion y observar dicho impacto en sus resultados financieros

mencionados anteriormente.

Limitaciones
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Si bien la Covid-19 es un tema reciente, hasta la fecha se esta
incrementando el nimero de investigaciones respecto a sus impactos en
diversos ambitos como es el caso del sector econdmico-financiero, por lo
gue para este presente trabajo se recurrira a la informacion contenida en
revistas cientificas, medios periodisticos, articulos de internet y otros
similares. Ademas, en relacion con el andlisis financiero, se encuentra con
acceso a publicaciones de diversos autores sobre distintas jurisdicciones,
las cuales contribuirdn al desarrollo del marco tedrico de la investigacion.
Asimismo, al enfocarnos en empresas supervisadas por la SMV, contamos
con la informacién financiera de los periodos en los cuales estara basada
la investigacion, debido a que esta informacién es de acceso publico. Sin
embargo, una de las limitaciones presentadas es no tener informacion
especifica de los Estados Financieros como por ejemplo datos especificos
por lineas de negocio. De esta manera, estos serian los factores que limiten

su realizacion.

f) Guia de lectura de los capitulos de la tesis

El primer capitulo se encuentra dividido en dos secciones, la primera
comienza el marco tedrico, dentro del cual se detallan los antecedentes de
la investigacion junto a las bases teoricas encontradas. Asimismo, se
realizara una explicacién de la normativa contable, informacion financiera,
analisis financiero, sector textil en el Per( y el impacto de la Covid-19. En
la segunda seccion se abordaran las hipotesis (general y especificas), la

identificacion y operacionalidad de variables

En el segundo capitulo se presentara la metodologia de la
investigacién, indicando su tipo y disefio. Asi como también la poblacion y
muestra que se determing para elalc andlisis correspondiente. Finalmente
se explicara la recoleccion de datos para la investigacion y cual sera el

procesamiento y analisis de datos.
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En el tercer capitulo se abordara el resultado del andlisis realizado a
las empresas seleccionadas en la muestra en base a sus estados

financieros, presentando una interpretacion de los mismos.
Capitulo I: Marco Teérico e Hipotesis y Variables

En este capitulo, se presentara en dos apartados. En el primero se
abordara el marco tedrico, en el cual se detalla la literatura relacionada con
la presente investigacion. Asimismo, en el segundo capitulo se presentaran

la hipotesis y variables planteadas.
1.1. Marco Teorico

En esta seccion, se describen las investigaciones que se realizaron
acerca del analisis financiero en las compafias del sector textil

supervisadas por la SMV.
1.1.1. Antecedentes del problema

A continuacién, se presenta informacion respecto a algunas tesis
que se utilizaran para realizar el proyecto de investigacion. En primer lugar,
se presenta la tesis de Maguifio (2019), titulada “Ratios financieros y la
toma de decisiones de inversion en las empresas industriales de Lima
Metropolitana, periodo 2015-2016".

Esta tesis presenta como objetivo general “determinar la influencia
de los ratios financieros en la toma de decisiones de inversion de las
empresas industriales de Lima Metropolitana, periodo 2011-2016”
(Maguifio, 2019, p.14). Ademas, el autor plantea 4 objetivos especificos, los
cuales son “analizar la influencia de los ratios de liquidez en los niveles de
inversion en capital de trabajo de las empresas industriales de Lima
Metropolitana, establecer la influencia de los ratios de gestion en el fondo
de rotacion de las empresas industriales de Lima Metropolitana, determinar
la influencia de los ratios de solvencia en la inversion de activos fijos en las

empresas industriales de Lima Metropolitana y analizar la influencia de los
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ratios de rentabilidad en la estructura de inversidon de las empresas

industriales de Lima Metropolitana” (Maguifio, 2019, p.15).

Por otro lado, Maguifio (2019) proyecta como hip6tesis general que
“los ratios financieros influyen significativamente en la toma de decisiones
de inversion en las empresas industriales de Lima Metropolitana, periodo
2011-2016" (p. 48). En las hipotesis especificas, se menciona que los ratios
de liquidez, gestidn, solvencia y rentabilidad impactan considerablemente
al tomar decisiones sobre la inversion en dichas entidades mencionadas

anteriormente.

La metodologia que se ha empleado en este trabajo fue elaborada
en 5 partes; en primer lugar, el disefio es un caso que no se experimenta;
en segundo lugar, la poblacion ha sido establecida por 30 empresas
correspondientes al sector textil industrias quimicas y de produccion
relacionado al sector construccion, y la muestra establecida por 3 empresas
industriales, las cuales accedieron facilitaron la informacion necesaria; en
tercer lugar, la técnica de investigacion que se ha empleado es la
observacion y para la recoleccion de datos se realizé mediante el analisis
documental, guia de observacion y analisis de contenido; finalmente, en el
analisis y procesamiento de datos se emple¢ la estadistica, de modo que

se pueda describir e inferir.

Como resultado de la investigacién, Maguifio (2019) confirmé que
“se logré demostrar la hipotesis y el objetivo general, determinando que los
resultados obtenidos permiten observar que los ratios financieros influyen
significativamente en la toma de decisiones de inversidén de las empresas

industriales de Lima Metropolitana, periodo 2011 - 2016” (p. 98).

En segundo lugar, se presentan los hallazgos obtenidos en la tesis
realizada por Tello en el afio 2017, la cual se titula “El financiamiento y su
incidencia en la liquidez de la empresa Omnichem SAC”. En este trabajo
se busca “determinar la incidencia del financiamiento en la liquidez de la

empresa Omnichem SAC” (Tello, 2017, p. 33). Asimismo, plantea 3
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objetivos especificos, los cuales son determinar la influencia del
financiamiento en las deudas, rendimiento corporativo y en los recursos

financieros de dicha empresa (Tello, 2017).

Por su parte, Tello (2017) presenta como hip6tesis general que “el
financiamiento incide de manera positiva en la liquidez de la empresa
Omnichem SAC” (p. 84). Asi también, para el caso de las hipotesis
especificas, se plantea que el financiamiento incide de manera positiva en
el nivel de endeudamiento, rentabilidad y en los activos financieros para

dicha compaiiia.

La investigacion presentada contiene una metodologia dividida en 2
partes; por un lado, el método utilizado fue inductivo-deductivo; por otro
lado, las técnicas de investigacion estuvieron basadas en observacion,

entrevista y encuesta.

Como resultado de la presente investigacion, Tello presenta en su
conclusién que el financiamiento en entidades financieras aumenta el nivel
de las deudas, de modo que no pueden afrontar las obligaciones corrientes
de Omnichem SAC. Asi también, el incremento de los consumos
financieros genera un perjuicio en el rendimiento que presenta la entidad
en cuestion y un aumento en activos financieros. De este modo se confirma

las hipotesis planteadas.

En tercer lugar, se reviso la tesis de Gutierrez y Zefia publicada en
el 2019, la cual lleva por titulo “Analisis de la liquidez y la solvencia y su
incidencia en la estructura financiera de Conecta Retail S.A. en los afios
2013 — 2017” y se plantea el objetivo general de realizar un analisis de la
liquidez y solvencia y la incidencia que tienen en la estructura financiera de
la compaiiia durante el tiempo establecido en la investigacion, el cual fue
planteado debido a que los resultados financieros que obtuvo la empresa
durante el periodo mencionado tuvo una tendencia negativa, generando
problemas. Asimismo, Gutierrez y Zefia (2019) plantean 3 objetivos

especificos, los cuales son:



21

Diagnosticar la liquidez y solvencia de Conecta Retail S.A. en los
afnos 2013 — 2017, analizar la estructura financiera de Conecta Retail
S.A.enlos aflos 2013 — 2017 y determinar la incidencia de la liquidez
y solvencia en la estructura financiera de Conecta Retail S.A. en los
afios 2013 — 2017 (p.14).

De la misma manera, Gutierrez y Zefia (2019) proponen una
hipotesis alternativa y una hipétesis nula, la primera de ambas consiste en
gue la liquidez y la solvencia inciden en la estructura financiera Conecta
Retail S.A. en los aflos 2013 - 2017 y la segunda que la liquidez y la
solvencia no inciden en la estructura financiera en Conecta Retail S.A. en
los afos 2013 - 2017.

La metodologia de la investigacion utilizada por los autores tiene un
enfoque cuantitativo, con un tipo de investigacion aplicativa. Se expresa
partiendo de la evaluacion de la liquidez y solvencia durante 5 afios (2013
-2017) y es aplicativa debido a que busca encontrar la incidencia en la
estructura financiera de la liquidez y solvencia. Asimismo, la investigacion
tuvo un disefio no experimental y retrospectivo debido a que se analizan los
cambios presentados a lo largo del tiempo en los ratios de liquidez y
solvencia. Con respecto a la poblacion, esta fue los datos de la empresa
desde la fecha de su creacién y la muestra fue los datos durante los afios
2013 - 2017 (Gutierrez y Zeia, 2019).

Como conclusiones de la investigacion, los autores sefialan que en
la medida que la liquidez aumenta, también lo hara la adquisicion de
mercaderias, por lo cual la entidad se ve obligada a optar por tomar la
opcion del endeudamiento generando el aumento excesivo de los pasivos.
Consecuencia de ello, la entidad no pudo cubrir los pasivos adquiridos por
las deudas contraidas. De la misma manera, afirman que el movimiento de
la estructura financiera se ve explicado en un 98,4% por la liquidez y
solvencia (Gutierrez y Zefia, 2019).
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Sobre la base de las conclusiones obtenidas, los autores
recomiendan a la entidad que evalle sus politicas de cobranza con el
objetivo de mejorar la rotacibn de mercaderias y de esa manera
incrementar la liquidez. Asimismo, recomiendan a la entidad evaluar
constantemente los ratios de liquidez y solvencia para asi poder disminuir
la incertidumbre. De la misma manera, sefialan que la entidad debe
disminuir el endeudamiento con terceros y optar por adquirir una deuda
propia, tener un mayor control de la politica de dividendos establecida y

venta de acciones (Gutierrez y Zefia, 2019).

En cuarto lugar, se tiene la tesis de Galicia y Romero publicada en
el 2021, titulada “Indicadores Financieros y la Toma de Decisiones en la
empresa J&J Brother’s E.I.R.L. — Cusco Periodo 2019”, la cual se basa en
un analisis de su informacion financiera con el propdsito de optimizar su
proceso de toma de decisiones. El objetivo general de la tesis en mencién
es “Interpretar cdmo son los indicadores financieros y la toma de decisiones
de la empresa J&J Brother's E.I.R.L.” Asimismo, Galicia y Romero (2021)

plantean 3 objetivos especificos, los cuales son:

Determinar como son los indicadores de liquidez y la toma de
decisiones de la empresa J&J Brother’'s E.I.LR.L. - Cusco Periodo
2019, determinar cdmo son los indicadores de rentabilidad y la toma
de decisiones de la empresa J&J Brother’s E.I.R.L. - Cusco Periodo
2019 y determinar cdmo son los indicadores de endeudamiento y la
toma de decisiones de la empresa J&J Brother’'s E.l.LR.L. - Cusco
Periodo 2019.

De la misma manera, el enfoque utilizado es cuantitativo debido a
que siguen procesos secuenciales y probatorios. El tipo de investigacion
realizada por los autores es la aplicada, debido a que tienen como fin
resolver el problema de manera inmediata para de esa manera, en base a
sus indicadores financieros, mejorar el proceso de toma de decisiones. Con
respecto al disefio de investigacion, es no experimental debido a que los

investigadores no introducen nuevos tratamientos ni cambios, realizan
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observaciones o mediciones acerca de estados o situaciones. Asimismo, la
poblacién y muestra utilizada son los Estados Financieros de la empresa

sefalada (Galicia y Romero, 2021).

En relacidn con las conclusiones, los investigadores sefalan que la
empresa analizada cuenta con la liquidez necesaria para poder cubrir con
sus obligaciones a corto plazo, sin embargo, tiene indicadores de
rentabilidad bajos. Asimismo, con respecto a los indicadores de
endeudamiento reflejan que la empresa se encuentra sobre endeudada. En
base a ello, recomiendan a la gerencia que realicen un analisis utilizando
indicadores financieros, que mantengan la estabilidad de sus indicadores
de liquidez y antes de patrticipar en una licitacion por un proyecto lo analicen
a profundidad (Galicia y Romero, 2021).

En conclusion, se han revisado 4 tesis sobre temas relacionados a
la problematica tratada en el presente trabajo. Estas fuentes académicas
aportan informacion relevante a la investigacion realizada, por lo cual se

considera importante su revision.
1.1.2 Bases Teodricas

En esta seccion, se desarrollan diversos conceptos que ayudan al
analisis de la investigacion. En primer lugar, se presentan teorias contables
contable. En segundo lugar, se detallan la evolucion de la normatividad
contable. En tercer lugar, se explica la informacion financiera en base a la
NIC. En cuarto lugar, se realiza un analisis financiero en base a las técnicas
e indicadores financieros. Finalmente, se presenta la situacién del sector
textil en el Peru y la influencia de los factores macroeconomicos en el

contexto de la Covid-19.

a) Marco teérico

Teoria de la Agencia
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La teoria de la agencia, principalmente representada por Michell
Jensen (1994), se encuentra inmersa en el plano empresarial,
independientemente del rubro al que se haga referencia y se desarrolla
para entender a detalle la relacion existente entre el principal (generalmente
encargados de la administracion de las empresas) y agente (personas

contratadas para desarrollar una tarea en nombre de la empresa).

Asimismo, al hablar de teoria de la agencia, se debe tener en cuenta
un concepto muy importante como es el conflicto de intereses. Sobre ello,
Jensen (1994) sefala que todas las personas tienen intereses propios que
en situaciones de trabajos cooperativos entraran en conflicto, no solo en el
ambito empresarial, sino también en el desarrollo de actividades sociales
ya sea familiares u otros grupos de personas. Sin embargo, para efectos
del analisis que realiza sobre la teoria de la agencia se centrara en los
conflictos de intereses generados entre gerentes y accionistas de las
corporaciones, esto debido a la gran cantidad de recursos que controlan las
compaiiias que hacen que los conflictos sean identificados facilmente. De
la misma manera, indica que todas las personas pueden identificar
conflictos en las interacciones familiares y los diversos grupos con los que
se pueden asociar y en cada uno de ellos se puede aplicar el andlisis que

realiza.

Un punto para destacar dentro de la estructura de su andlisis es que
tanto principal como agente buscan maximizar funciones de utilidad, por lo
cual, en las compafias, el agente no siempre realizard sus tareas en
beneficio del principal, generando un conflicto que genere pérdidas en
ambas partes. Sobre la base de ello, Jensen describe el principio de

conservacion de la siguiente manera:

Este principio de conservacion del valor es la fuerza basica que
motiva tanto al principal como al agente, o socios, a minimizar la
suma de los costos de redactar y hacer cumplir (implicitos y

explicitos) los contratos a través del monitoreo y la vinculacion, y la
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pérdida residual incurrida porque no pagar para hacer cumplir todos
los contratos perfectamente. La teoria proporciona la estructura
dentro de la cual modelar y comprender una amplia gama de
acuerdos organizacionales humanos, incluyendo compensaciones
de incentivos, auditorias y acuerdos de vinculacion de todo tipo
(Jensen 1994).

Teoria de Eleccién Racional

Esta teoria es propuesta por Herbert Simon durante los afios 50, quien
presento una alternativa tedrica respecto a la toma de decisiones como un
sistema que resuelve problemas y elabora informacion (Morales, 2010, p.
1). Asi también, esta teoria demuestra de qué manera la racionalidad
organizacional interviene en el hombre a fin de maximizar la utilidad, siendo
este su objetivo principal ya que se trata de evitar los objetivos subjetivos

de los objetivos particulares (Estrada, 2007, p. 190).

Segun Estrada (2007), afirma que para Herbert Simon “la racionalidad
no responde tanto a las necesidades u objetivos organizacionales como a
ciertos niveles de satisfaccion individuales” (p. 183-184). De este modo es
que Simon se orientd en una teoria de la decision basada en que la
racionalidad humana estad acotada, debido a que las limitaciones que
presenta una persona en su raciocinio y su capacidad de procesar
informacion, es buscar solo los niveles de conformidad y no niveles para

maximizar utilidades (Simon 1995).

Por lo tanto, la teoria de la racionalidad resume que las personas no
buscan aumentar el beneficio de su empresa, sino que buscan la
conformidad como objetivo personal, las cuales tratan de ser conforme con
el pensamiento de la sociedad corporativa. Es asi que, para ello, Simon se
encargé a estudiar la actitud del hombre, en este caso su manera de
razonar, sus impulsos, sus elecciones frente a las circunstancias, lo que,

seguidamente, dedujo que la racionalidad y la decision se relacionan en
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gran medida por el raciocinio humano y el conglomerado de subjetividades
(Estrada, 2007, p. 184).

Por otro lado, Simon define dos pensamientos en la teoria de la
racionalidad limitada a la busqueda y satisfaccidén. Se dice que quien toma
una decision se transforma una representacion respecto de lo que anhela,
y cuando lo haya encontrado, pues se concluye la busqueda. De esta
manera, este proceso se denomina satisfactoriedad (Estrada, 2007, p.
187). Asimismo, Simon afirma lo siguiente:

La importancia de la teoria de la busqueda y la satisfactoriedad
permite mostrar como se toman las decisiones a partir de esfuerzos
razonables en materia de computacion, usando informacién
incompleta para adelantar el procedimiento maximizador. Apenas se
introducen pequefias complicaciones en una situacion de opcion, el
alejamiento de la conducta con respecto a las predicciones de la
teoria de la utilidad subjetiva esperada es evidente. La gente no se
comporta como si maximizara. No describen ni remotamente los
procesos que los seres humanos utilizan para tomar decisiones en
situaciones complejas. En experimentos con diversos grupos los
comportamientos difieren de lo que sugiere la hipétesis de la utilidad

esperada subjetiva. (Simon, 1979)

En conclusion, la teoria de la racionalidad “permite evaluar algunos
lugares comunes predominantes en la economia de las organizaciones. Y
precisar con mayor detalle por qué la filosofia de la empresa comprende
una relacion concordante con los comportamientos individuales de los

agentes que la conforman” (Estrada, 2007, p. 191).

b) Normatividad Contable

En el a&mbito politico, cultural y econémico es de suma importancia
contar con informacion que sea relevante para poder dar respuesta a las

multiples interrogantes que puedan surgir a lo largo del tiempo. Dicha
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informacion es elaborada siguiendo lineamientos, normas y metodologias

que permiten brindar a las personas datos de calidad.

La disciplina contable no es ajena a ello, debido a que la informacién
elaborada por los profesionales contables también se rige a una serie de
normas y lineamientos que garantizan su correcta elaboracion. Estas
normas pueden ser distintas dependiendo del pais donde se desempefie o

el mercado en el cual la entidad desarrolle sus actividades.

Sin embargo, desde hace ya varios afios ha surgido la obligacion de
concertar las normas contables debido a que se tiene como objetivo unir
los diversos mercados alrededor del mundo mediante el establecimiento de
una normativa contable que puedan utlizar todas las entidades
independientemente del lugar donde se encuentren y de esa manera se
logre presentar informacion financiera homogénea que pueda ser

comparable entre diversas entidades de distintos paises.

Por tal motivo, a continuacion, se describe la evolucién de la
normativa contable a nivel internacional; para ello, se enfatiza en los
diversos cambios que se han realizado a lo largo de los afios y
posteriormente se aborda el desarrollo de adopcion de las normas

contables en el Peru.
Evolucién de la Normativa Contable

Segun Cafibano y Gonzalo (2016), la contabilidad, que
antiguamente se encontraba como una disciplina relacionada con los
registros, ha adquirido un mayor enfoque hacia los aspectos de la
comunicacioén, siguiendo las formalidades correspondientes. Sin embargo,
el entorno mercantil en el que se situaban las instituciones juridicas de la
contabilidad establecia muchas barreras y no permitia un desarrollo mas

dinamico del mercado.

En ese sentido, la necesidad de contar con informacién contable fiel
y objetiva, que no se limite sélo a los registros de operaciones, cada vez
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era mayor. Para ello, la normativa contable también debia evolucionar y
establecer nuevos objetivos que la informacion contable esté obligada a

cumplir.

Asimismo, segun lo mencionado por Caifibano y Gonzalo (2016), al

hacer referencia a la informacién contable es relevante resaltar que:

Son las leyes promulgadas en los Estados Unidos en 1933 y 1934
para ordenar su mercado de valores, tras los episodios de la Gran
Depresion de 1929, las que cabe mencionar como punto de partida

en el vasto proceso que hoy constituye la regulacion contable (p.21).

Partiendo de ese punto, la informacion contable tomdé mayor
relevancia y se intensificd, debido a que la actividad del mercado depende
de la calidad de la informacion que se emite.

Gutiérrez (2017) en base a lo establecido por Ahmed Riahi-Belkaoui,
sefala que el proceso de regulacion contable fue desarrollado en cuatro

fases, las cuales se explican en los siguientes parrafos.

La primera fase, denominada contribucion de la gerencia hasta
1933, en la cual se destaco la elaboracion de la informacion financiera sin
regirse a algun tipo de regulacion, donde la gerencia de cada entidad
adquirié un papel protagonico en la solucion de los problemas. No obstante,
debido a la carencia de una base tedrica definida, en muchas ocasiones se
opté por la utilizacidbn de técnicas distintas para resolver problemas
similares y se priorizé la maximizacion de las utilidades. Fue hasta después
de la Crisis de 1929 o Gran Depresion, que la informacion financiera tomo

gran relevancia y dio paso al comienzo de la normalizacién contable.

La segunda fase, denominada Contribucion Institucional, vigente
desde 1933 hasta 1959, buscé la uniformidad de la informacion y fue la
base para la regulacion contable. Se tomaron practicas comunes como
punto de referencia y fueron aceptadas por la disciplina contable.

Asimismo, la necesidad de establecer una normativa se acrecento y asi fue
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como se desarrollaron los principios contables, dando paso a los Principios
de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA), los cuales fueron

aprobados por la comunidad contable.

En la tercera fase, denominada Contribucion Profesional, vigente
desde 1959 hasta 1973, aparecieron personajes como Maurice Moonitz y
Robert T. Sprouse, quienes desarrollaron una investigacion relacionada a
principios contables en vista de que los conceptos que presentaban,
diferian de los PCGA. Asimismo, Paul Grady realiz6 un consolidado de

PCGA, el cual fue recibido con gran éxito.

En la dltima fase, denominada Politizacidn de la regulacion contable,
vigente desde 1973 hasta la actualidad, se presenta como la época de la
politizacion, debido a que a través de consensos entre los profesionales
contables se dio la emision de estandares y, ademas, se planteo el objetivo
de estar mas cerca con los estandares de la sociedad, debido a que la
contabilidad mediante la informacion y datos econémicos que emiten tienen
incidencia en la sociedad. De la misma manera, en esta fase se resalta la
fundacion del Comité Wheat, Trueblood y el FASB.

El comité Trueblood estuvo conformado por profesionales contables,
diversos académicos y usuarios de la informacion. Desarrollé un enfoque
de la utilidad y tuvo como meta ayudar en la elaboracion de estados
financieros, y asi los usuarios puedan tener una base suficiente al tomar

decisiones.

El comité Wheat se planted mejorar la emision de principios, para
ello se crea el Financial Accounting Standards Board (FASB) el cual
reemplaza al Accounting Principles Board (APB). Segun Gutiérrez (2017),

afirma:

Este organismo quiso darle continuidad al trabajo desarrollado en el
informe Trueblood, por lo que su objetivo principal fue el de construir
una Jerarquia de la Teoria Contable. Este trabajo fue titulado “Marco
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Conceptual para la Contabilizacion y Presentacion de Estados
Financieros: Objetivos, Caracteristicas Cualitativas e Informacion”,
razén por la cual el termino de marco conceptual tomo gran fuerza
en esta época (1973). Posteriormente, en 1974, el FASB emite
borradores de discusion que sin duda permiten la apertura de
debates, opiniones y mejoras dentro del proceso de marco

conceptual (p.15).

De la misma manera, en basqueda de la normalizacién contable, en
1973 se fundo el International Accounting Standard Committee (IASC) por
sociedades de Estados Unidos, Japon, Canada, Australia, Francia, México,
Alemania, Paises Bajos, Reino unido y la Republica Irlandesa, organismo
gue se encarga de la emisién de Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC).

Posteriormente, el IASC fue disuelto en el afio 2001 y fue sustituido
por el IASB el mismo afio. Tal como sefiala Vilchez (2008) este organismo
adquirié la funcién de emitir Normas Internacionales de Contabilidad, las
cuales pasaron de llamarse Normas Internacionales de Contabilidad a
Normas Internacionales de Informacion Financiera o International Financial

Reporting Standards (IFRS). Asimismo, Vilchez (2008) sefiala que:

El cumplimiento de las normas IASB es voluntario, pues al tener este
organismo emisor una estructura privada carece de facultades para
hacerlas obligatorias. Si bien es cierto que las normas IASB tienen
aplicacion a escala mundial, en muchos paises no se aplican porque
ellos tienen un propio organismo estatal o privado emisor de normas

contables locales (nacionales) (p.6)
Adopcidén de las normas contables en el Peru

Como se menciong, la aplicacién de las NIC es voluntaria, y uno de
los paises que opt6 por su aplicacion es el Perd.
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En el afio 1987, con la ley 24680 se cre6 el Sistema Nacional de
Contabilidad, fue modificada en 2006 por la ley 28708 “Ley General del
Sistema Nacional de Contabilidad” en busca de “crear un marco legal con
normas y procedimientos que permitan la armonizacion de la informacion
contable, tanto de las entidades publicas como privadas” (Molina et al.,
2014, p.15).

El Consejo Normativo de Contabilidad (CNC), se oficializ6 en 1994
desde la NIC 21 hasta la NIC 29 mediante la resolucion 005-94-EF/93.01,
de tal manera que, desde ese momento, la elaboracion de los estados
financieros se realizé en base a las NIC y las normas que establecié el CNC
(Molina et al., 2014).

En el afio 2008, se promulgé el Plan Contable General Empresarial,
el cual estuvo de acuerdo con el modelo de las NIIF, entrando en vigencia
en el afio 2011. Posteriormente, en relacion con la adopcion de las NIIF en
el Perd, en el afio 2011, se promulgo la ley 29720, la cual enfatiza que toda
empresa privada que mantenga ingresos totales mayores o iguales a 3000
UIT® deberan realizar su informacién financiera mediante Ila
implementacion de NIIF. Dicho informe debe ser auditado y presentado a
la SMV (Molina et al., 2014, p.15).

c¢) Informacion financiera

La informacion financiera es el resultado del trabajo contable y tiene
como insumo principal las actividades de las entidades. Asimismo, uno de
sus principales objetivos es servir de ayuda al momento de tomar

decisiones y una de sus representaciones son los estados financieros.

Tal como se menciond, los estados financieros tales como el estado
de resultados integrales, estado de situacion financiera, estado de flujo de

efectivo y estado de cambios en el patrimonio neto representan la

% La Unidad Impositiva Tributaria es un valor expresado en Soles, la cual ha sido
establecida por el Estado para determinar impuestos, infracciones, multas y otros aspectos
tributarios.
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informacion financiera y deben ser utiles y de calidad para que puedan

servir de apoyo para las organizaciones al momento de tomar decisiones.

Asimismo, para su elaboracion, los profesionales contables deben
seguir la normativa establecida y en los siguiente dos apartados se
abordaran dos Normas Internacionales de Contabilidad relacionadas con

Su presentacion.
NIC 1 Presentacion de los estados financieros

La NIC 1, titulada Presentaciéon de Estados Financieros fue adoptada
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad en el afio 2001,

la cual segun la IFRS Foundation (2009), presenta como objetivo:

Establecer las bases para la presentacion de los estados financieros
de propdsito general, para asegurar que los mismos sean
comparables, tanto con los estados financieros de la misma entidad
correspondientes a periodos anteriores, como con los de otras
entidades. Esta norma establece requerimientos generales para la
presentacion de los estados financieros, guias para determinar su

estructura y requisitos minimos sobre su contenido (p.1).

De la misma manera, sera aplicada por las entidades se basen en
NIIF al elaborar su informacion financiera, las cuales contendran requisitos
de reconocimiento, informacion y medicion. Asimismo, segun la IFRS

Foundation (2009), un juego de estados financieros comprende:

Un estado de situacion financiera al final del periodo; un estado del
resultado integral del periodo; un estado de cambios en el patrimonio
del periodo; un estado de flujos de efectivo del periodo; notas, que
incluyan un resumen de las politicas contables mas significativas y
otra informacion explicativa; y un estado de situacion financiera al
principio del primer periodo comparativo, cuando una entidad aplique

una politica contable retroactivamente (p.4).
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NIC 7 Estado de flujo de efectivo

La NIC 7 lleva por nombre Estado de Flujos de Efectivo, el cual es
uno de los estados financieros que hace referencia la NIC 1 y, segun la
IFRS Foundation (1994), plantea que tiene como objetivo:

Requerir el suministro de informacion sobre los cambios histéricos
en el efectivo y equivalentes al efectivo de una entidad mediante un
estado de flujos de efectivo en el que los flujos de fondos del periodo
se clasifiquen segun que procedan de actividades de operacion, de

inversion y de financiacion (p.1).

Esta norma sefiala que el estado de flujos de efectivo debe ser usado
de manera relativa con los demas estados financieros para poder brindar

informacion relevante a los usuarios al momento de:

Evaluar los cambios en los activos netos de una entidad, su
estructura financiera (incluyendo su liquidez y solvencia) y su
capacidad para afectar a los importes y las fechas de los flujos de
efectivo, a fin de adaptarse a la evolucion de las circunstancias y a
las oportunidades. (IFRS Foundation, 1994, p.1)

Asimismo, su utilidad se basa principalmente en proporcionar
informacion para examinar la generacion de efectivo y analizar los

movimientos de los mismos durante el periodo.

c) Analisis financiero

El analisis financiero se establece como “un método para establecer
las consecuencias financieras de las decisiones de negocios, aplicando
diversas técnicas que permiten seleccionar la informacién relevante,
realizar mediciones y establecer conclusiones” (Fornero, 2017, p.7).
Ademas, este analisis provee a los directivos y propietarios cierta

informacion financiera para las decisiones en la gestion de los recursos de
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la empresa. Asimismo, proporciona informacion a los inversionistas y
prestatarios con el objetivo de que evalien el nivel en el que se encuentra
la entidad financieramente a fin de invertir capital propio y puedan alcanzar
sus objetivos con la toma de decisiones.

También, se encarga de evaluar la situacion de una entidad, con la
finalidad “de hacer las mejores estimaciones y predicciones acerca de su
operacion y desempenio en el futuro” (Villegas, 2002, p. 338). De este modo,
el andlisis financiero permitiria revelar informacién mas detallada, la cual no

es posible obtener mediante una lectura a los Estados Financieros.

Por todo ello, resulta ser importante ya que permite realizar una
evaluacion de la viabilidad, estabilidad, rentabilidad, indicadores financieros
tales como la liquidez y solvencia para las decisiones de una compainiia. Asi
también, mediante el andlisis se pueden contrastar los resultados que se
han obtenido por un grupo de empresas que guarden similitud ya sea si
pertenecen a un mismo sector o giro de negocio o tipo de empresa en el

que se encuentren.

Asi mismo, se debe de tener en cuenta que al realizar un analisis
financiero requiere de ciertos requisitos basicos. En primer lugar, es
importante que se tenga conocimientos de la contabilidad, dado que para
este caso es necesario revisar y analizar las cuentas y las normas contables
que componen los estados financieros. En segundo lugar, tener
conocimiento de la empresa y el sector al que pertenece mediante la
informacion detallada de su situacion financiera y la del negocio.
Finalmente, se debe de tener un criterio profesional, el cual es un punto de
referencia que permite establecer una relaciobn y evaluacion de los
resultados financieros que se han obtenido mediante el analisis (Villegas,
2002).

Técnicas de anéalisis financiero
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Las técnicas se centran especialmente en la informacién obtenida
por los estados financieros, mediante los cuales se efectia un analisis en
la que se obtienen los resultados de la gestion de la compafia y el
desarrollo de su crecimiento en el mercado. Entre las principales técnicas
que se utilizan para proporcionar una vision del analisis financiero de una
entidad son el analisis horizontal, analisis vertical, analisis de razones
financieras, andlisis financiero seccional, analisis Dupont, analisis de
equilibrio financiero y andlisis financiero integral. Estas técnicas se

describen en los siguientes parrafos.

En primer lugar, el analisis horizontal también es llamado andlisis
comparativo porque compara las cuentas de los estados financieros de
distintos periodos, lo cual evalla la gestion de un periodo a otro, de modo
que se evidencian la evolucién respecto del aumento y disminucion de las

cuentas de los estados financieros.

Ademas, analiza la informacion histérica, dado que toma como
referencia los periodos de izquierda a derecha; es decir, desde el periodo
actual y el afio anterior. No obstante, este analisis se evalla realizando una
variacion absoluta y relativa tal y como indica Sulca, Becerra y Beltran
(2016):

Para determinar la variacién absoluta (en nimeros) sufrida por cada
partida o cuenta de un estado financiero en un periodo 2 respecto a
un periodo 1, se procede a determinar la diferencia (restar) el valor
2 - elvalor 1(...). Para determinar la variacion relativa (en porcentaje)
de un periodo respecto a otro, se debe aplicar una regla de tres. Para
esto se divide el periodo 2 por el periodo 1, se le resta 1, y ese

resultado se multiplica por 100 para convertirlo a porcentaje. (p.10)

Por consiguiente, cuando se hayan determinado las variaciones, se
debe de realizar el andlisis respectivo a fin de establecer las posibles
causas de dichas variaciones, las cuales podrian ser beneficiosas o

perjudiciales para la entidad por diferentes motivos. Por un lado, las
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variaciones que se determinen en el Estado de Situacion Financiera
pueden deberse al aumento de compras de activos, la adquisicion de
pasivos de largo plazo, el retiro de capital social, el cambio de politicas de
la cuenta de inventarios o de los créditos a clientes o de la estructura de
deuda, entre otros. Por otro lado, al analizar el Estado de Resultado, se
debe de tener en cuenta “la relacion del costo de ventas y los gastos de
operacion con las ventas. El costo de los productos vendidos no debera
aumentar desproporcionadamente en relacién con las ventas, porgue esto
provocaria una disminucién peligrosa de la utilidad bruta” (Franco, 2014,
p.190).

De esta manera, tanto los valores como los analisis obtenidos
“pueden ser comparados con las metas de crecimiento y desempefio
fijadas por la empresa, para evaluar la eficiencia y eficacia de la
administracion en la gestion de los recursos” (Sulca, Becerra y Beltran,
2016, p.11). Esto se desarrolla con la finalidad de plantear nuevos
objetivos, dado que cuando detecten las razones de las fluctuaciones de
las cuentas que mayor impacto hayan presentado en sus fluctuaciones, se
deben de disefar estrategias para prevenir consecuencias que puedan

perjudicar a la entidad.

En segundo lugar, el analisis vertical, segun Prieto (2010), lo define
como “un analisis estatico pues estudia la situacién financiera en un
momento determinado, sin tener en cuenta los cambios ocurridos a través

del tiempo” (p.49).

Este analisis también es considerado como un analisis porcentual ya
gue se atribuye un porcentaje a las cuentas contables en base a un
concepto determinado y teniendo en cuenta un solo periodo en el que se
incurren. Dicho en otras palabras, segun Franco (2014), explica que en este
analisis se debe estimar en base a “una cuenta o grupo de cuentas como
el 100%, luego se relativizan las demas cuentas del estado financiero
mediante una regla de tres simple. De esta manera, se obtiene el porcentaje

que representa cada partida con respecto al total” (p.187).
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Ciertamente, con este analisis se tiene como objetivo evaluar las
variaciones estructurales producidas a fin de plantear una estructura
competente para una entidad en la que permita rendir mayor rentabilidad y
una situacion equilibrada. Asimismo, demuestra cuanto representa

especificamente un recurso financiero respecto a una operacion.

Para ello, en el estado de situacion financiera se identifica cual es el
porcentaje de cada partida del activo en relacion con el total de los activos;
del mismo modo, también ocurre para cada partida del pasivo y patrimonio
respecto al total de pasivo y patrimonio. Estos totales representan el 100%
e implican la suma de la parte corriente y no corriente. Por esta razén, el
calculo para este analisis sera la division de la partida entre el valor total
del grupo al que pertenece dicha partida multiplicado por el 100%.

No obstante, en el Estado de Resultados la cuenta de ventas
representa la totalidad, es decir, el 100% de los ingresos y egresos en los
gue la empresa haya incurrido hasta obtener la utilidad neta. El resultado
se obtiene al dividir cada partida de los ingresos y gastos respecto al total

de ventas multiplicado por 100%.

En tercer lugar, el andlisis de razones financieras, segun Franco (2014),
afirma que “mide la eficiencia del uso de: los recursos, las decisiones tanto
de inversibn como de financiamiento y de las politicas internas de la

compafia” (p.193).

Asimismo, mediante la aplicacion de estas razones se puede llevar
a cabo un andlisis, en el cual se revela la situacion financiera en la que se
encuentra la entidad en un cierto periodo, de modo que se puedan
establecer comparaciones a fin de proporcionar su interpretacion. Segun
Tenorio y Flores (2015), afirman que la interpretacion “determina las causas
de hechos y tendencias favorables o desfavorables relevadas por el analisis
de dichos estados, con la finalidad de eliminar los efectos negativos (...) 0
promover aquellos que sean positivos” (p.9). Ademas, segun Rubio (2007),

es fundamental elaborar este analisis ya que posibilita cuantificar el
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contexto financiero de la compafia y la capacidad para cubrir las
obligaciones financieras; es por ello, que es importante emplear los
indicadores financieros, las cuales son la liquidez, gestion, solvencia y
rentabilidad (como se citdé en Tenorio y Flores, 2015). De esta manera, con
los resultados que se obtengan mediante los indicadores favorecera
informacion detallada para las decisiones de agentes internos de la

compafia y con entidades externas a fin de invertir.

Es necesario considerar también que el analisis de los ratios
financieros mencionados anteriormente se integran en dos razones: a corto
plazo y a largo plazo. Por un lado, la primera analiza “la capacidad de pago
a corto plazo, la recuperacion de la cartera de clientes, la rotacion de los
inventarios, la frecuencia con que la empresa paga sus compromisos a los
proveedores, la rentabilidad del capital del trabajo, etc.” (Tenorio y Flores,
2015, p.33). Estas razones a corto plazo son la de liquidez, la cual se
encarga de analizar las obligaciones correspondientes de una entidad en
un corto plazo; las de gestion, evaltan la eficacia en la que la empresa usa
sus recursos para producir ingresos por ventas; las de rentabilidad,
muestran la eficiencia de la compafiia en la gestion y administracion de

todos sus recursos.

Por otro lado, la segunda se encarga de evaluar “el endeudamiento
a largo plazo, la productividad (relacion entre los recursos que se invierten
y el producto que se obtiene), y el desarrollo y expansion de la entidad”
(Tenorio y Flores, 2015, p.34). La razén a largo plazo es la de solvencia,
dado que evalla la capacidad de recursos que posee la empresa para
cumplir con las obligaciones pendientes en un periodo de plazo mas largo.

En cuarto lugar, mediante el analisis financiero seccional se
comparan los ratios financieros de diferentes entidades, pero que
correspondan a un mismo sector o giro de negocio. Por consiguiente,
“mediante esta comparacion una empresa logra identificar sus fortalezas y
debilidades, detectando asi aquellas areas que deben ser mejoradas o

fortalecidas” (Nava, 2009, p.620). Es decir, este analisis demuestra una
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variacion positiva o negativa que pueda revelar el ratio financiero con el
promedio del sector en el que se lleva a cabo las actividades. Para ello, es
importante desarrollar este analisis ya que plantea estrategias adecuadas

en caso de un problema financiero u operacional.

En quinto lugar, el analisis Dupont realiza una indagacion integral de
indicadores financieros que determinen el rendimiento sobre los activos, 1o
gue se tendria que “descomponer el rendimiento del capital contable en un
elemento de eficiencia en la utilizacién de activos, en un mecanismo de
utilidad sobre las ventas y también de uso de apalancamiento financiero”
(Nava, 2009, p.621).

Ademas, junta el estado de resultados con el estado de situacion
financiera, de tal manera que se reconozcan dos medidas de rentabilidad:
el rendimiento sobre la inversion, el cual se mide a través de las ganancias
o pérdidas de una inversion respecto al costo y el resultado se obtiene al si
se multiplica el margen de utilidad neta por la rotacién de activos totales; y
el rendimiento sobre el capital contable, el cual muestra la ganancia que ha
obtenido la entidad respecto a la inversion que se realizd. Esto se obtiene
mediante la multiplicacion del rendimiento sobre los activos con el

apalancamiento financiero.

Por todo ello, Nava (2009) afirma que, dado a la relevancia que
muestra este analisis se podrian realizar “planes financieros tanto a largo
como a corto plazo acordes con la condicién financiera actual de la
empresa, llevando a una toma de decisiones financieras mas adecuada
para alcanzar un mejor desempefio en todas las areas de la organizacion”
(p.621).

En sexto lugar, el andlisis de equilibrio financiero evalla “al estado
de equilibrio entre ingresos y egresos de una empresa (...). Es el nivel de
un negocio en el cual los ingresos igualan a los egresos y por lo tanto no
hay ni ganancia ni pérdida” (Tenorio y Flores, 2015, p.30). Esto quiere decir

que el equilibrio existe en una empresa mientras su estructura econéomica
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sea estable, de modo que pueda cumplir con sus obligaciones financieras
hasta antes de la fecha de vencimiento; asi también, busca lograr el
mantenimiento del ciclo operacional de la empresa. Para ello, se debe de
tener en cuenta a los indicadores de liquidez y solvencia, las cuales son las

encargadas de responder a los pagos, obligaciones y deudas.

Como consecuencia de este andlisis, se pueden obtener diferentes
resultados. En primer lugar, se tiene que el equilibrio financiero es méaximo,
lo cual refleja que la compafiia no presenta recursos ajenos, por lo que no
tendria deuda con terceros tales como entidades financieras y proveedores.
En segundo lugar, puede presentar una situacion de equilibrio normal, esto
debido a que mientras la empresa desarrolla sus operaciones recurre a
diferentes fuentes de financiamiento, de modo que las deudas que se
originen puedan ser pagadas con sus recursos en un periodo de corto
plazo. En tercer lugar, se presenta una situacion de posible inestabilidad
financiera cuando el pasivo a corto plazo resulta ser mayor que un activo
corriente, de modo que seria un riesgo para la empresa debido a que no
podria llegar a cubrir sus deudas de corto plazo al no poseer recursos
propios para solventarlo. Finalmente, se podria establecer una situacion de
insolvencia, debido a que se han originado pérdidas a lo largo de los afios
y que conlleva a una disminucién de recursos propios, lo que la resulta para

la empresa ser insolvente para pagar sus deudas (Tenorio y Flores, 2015).

Por ultimo, el analisis financiero integral “un proceso que interpreta
y estudia la situacion economica-financiera de un ente econéomico, no solo
desde el punto de vista de los estados financieros sino de una empresa
completa, contextualizada y estructural” (Correa, Castafio y Ramirez, 2010,
p.188). En este sentido, este analisis establece una descripcion del entorno
empresarial, las estrategias, los factores de control interno, las variables
externas y los indicadores macroecondmicos que posee la empresa. Para
realizar este andlisis se aplican herramientas y técnicas cuantitativas para

los estados financieros, de modo que se logre con el estudio integral de los
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factores economicos-financieros tanto para agentes internos de la

compariia como agentes externos.

Ademas, “existen 4 componentes de andlisis financiero integral:
situacién financiera, financiamiento, riesgo y estructura de capital” (Diaz,
2019). En primer lugar, el estado de situacion financiera requiere de
conocimientos contables para explicar la posicion financiera en la que se
encuentra la empresa y el estado de resultados sintetiza los incrementos y
decrementos en el que ha incurrido la entidad en un periodo en especifico.
En segundo lugar, el financiamiento cuantifica la cuantia de capital que se
requiere para la operatividad de la empresa. En tercer lugar, mediante el
riesgo se pueden identificar los componentes cuantitativos y cualitativos, de
modo que se propongan medidas para que la empresa no sea afectada en
un futuro. Finalmente, a través de la estructura de capital se debe
establecer la manera en la que una entidad financia los activos de una
compafia por medio de una combinacién de capital propio y de deuda

incurrida.
Indicadores financieros

Los indicadores financieros o también llamados razones o ratios
financieros son un componente fundamental para desarrollar los analisis
financieros en las compariias. Ademas, su objetivo principal es revelar la
relacion que existe entre las cuentas contables y evaluar la situacién
financiera en la que se encuentra una entidad, de modo que permita como

herramientas para decisiones futuras.

Asi también, estos indicadores permiten determinar “la magnitud y
direccién de los cambios sufridos en la empresa durante un periodo de
tiempo especifico en aspectos que evalian su liquidez, su solvencia, su
gestion, su atractivo reflejado en la rentabilidad y el desempefio en el
mercado” (Lizarzaburu, Goémez, Beltran, 2016, p.5). De esta manera, la
clasificacion esta dividida en cuatro ratios: liquidez, solvencia, gestion y

rentabilidad, los cuales son de utilidad para analizar la informacion
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financiera de una entidad. Pese a ello, para fines de esta investigacion solo
se centrara en los ratios de liquidez y solvencia, las cuales seran explicadas

a continuacion.

Por un lado, la liquidez, segun Diaz (2007), indica “la capacidad de
una organizacion para cumplir con el pago de sus obligaciones a corto
plazo, conforme estas se venzan” (p.27). De esta manera, un activo es
considerado liquido cuando puede ser convertido facilmente en efectivo y

no ocasiona una pérdida de su valor inicial.

Ademas, para que una compafia presente una buena apariencia y
posicion para los agentes financieros, requiere que la entidad mantenga un
nivel adecuado de capital de trabajo para poder realizar las operaciones
necesarias que necesite la empresa para continuar con sus actividades
operativas y asi genere dinero idoneo para liquidar los gastos financieros

en los que se incurran en el corto plazo.

Asimismo, en este ratio es posible encontrar 3 indicadores
financieros: liquidez general, prueba acida y prueba defensiva. En primer
lugar, la liquidez general es una razén que demuestra en qué medida los
pasivos corrientes pueden ser cubiertos por los activos mas liquidos. Segun
Brigham y Houston “la razon circulante permite determinar la capacidad de
la empresa para cancelar sus deudas en el corto plazo relacionando los
activos circulantes con los pasivos circulantes” (como se citdé en Nava,
2009). De esta manera, este indice muestra cuantos nuevos soles
disponibles presenta una entidad para cumplir con los pagos de deudas en
un periodo de tiempo corto. Asi también, tener en cuenta que si el ratio
resulta mayor a la unidad; entonces, la empresa serd mas liquida y podra
cancelar sus obligaciones financieras. No obstante, también es importante
considerar el giro del negocio y su informacion financiera para poder
analizar la liquidez. Cabe precisar que el factor resultante se da mediante

la division del activo corriente entre pasivo corriente.
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En segundo lugar, con la prueba acida se busca medir la liquidez de
la empresa de manera inmediata mediante la determinacion de cuantas
veces puedan cubrir las obligaciones en un periodo de corto plazo con los
activos que se encuentren disponibles y liquidos. Ademas, en este
indicador se descartan las cuentas contables “menos liquidas” para
observar si una compafiia puede lograr cumplir sus obligaciones en un
tiempo corto. Asi también, mide la capacidad que dispone dicha compafiia
para “cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin depender de la venta
de sus existencias (inventario), es decir, basicamente con sus saldos de
efectivo (...) y algun otro activo de facil liquidacion que pueda haber,
diferente a los inventarios” (Jauregui y Del Aguila, 2018, p.28). Esto quiere
decir que los inventarios son excluidos de los célculos, dado que al ser
productos en proceso no pueden ser vendidos de manera rapida, por lo que
resulta ser de baja liquidez. El resultado de este ratio se obtiene de las
diferencias del activo corriente, inventarios, activos bioldgicos y los gastos
pagados por anticipado; luego, se divide el resultado obtenido por las

diferencias entre el pasivo corriente.

Por dltimo, la prueba defensiva es un indicador conocido también
como liquidez inmediata ya que muestra una posicion mas exigente en su
determinacion porque solo se toma en cuenta la cuenta de efectivo y
equivalente de efectivo a fin de observar si la compafiia podria realizar el
pago de sus obligaciones en un periodo de corto plazo. El indice resultante
se obtiene de la division del efectivo y equivalente de efectivo con el pasivo

corriente.

Por otro lado, la solvencia demuestra la capacidad que posee una
entidad para efectuar sus obligaciones financieras en un periodo mas largo
esto quiere decir, que se encarga de calcular y evaluar si la empresa esta
apta para cubrir las deudas, las cuales tienen por fecha de vencimiento
mayor a un afio. Ademas, “se encargan de analizar el nivel de
apalancamiento financiero de una empresa, esto es, el endeudamiento por

parte de la empresa, permitiendo entender el riesgo que la deuda trae
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consigo y el potencial de retorno” (Lizarzaburu, Gémez, Beltran, 2016,
p.16). Asimismo, este indicador se calcula en relacion con el total de los

pasivos y activos en los que se incurren.

Dentro de este ratio se presentan 4 razones financieras, las cuales
son la razon de endeudamiento, razon de grado de propiedad, razén de
cobertura de intereses y razén de cobertura de activo fijo. En primer lugar,
la razén de endeudamiento o también llamada deuda total “indica la
proporcién en que el total de recursos existentes en la empresa han sido
financiados por personas ajenas a la entidad, es decir, los acreedores. El
complemento a esta razon seria la razon de propiedad” (Villegas, 2002, p.
341). En otras palabras, representa en porcentaje el total de los activos que
posee la entidad, las cuales han sido obtenidos por medio de deudas
mediante proveedores, entidades bancarias, entre otros. El resultado de
este indicador se obtiene al realizar la division entre los totales de pasivos
y activos. Como resultado de ello, mientras mayor resulte ser el indicador,
pues mayor sera la cantidad de dinero impropio que se utilice con la
finalidad de producir utilidades o también dicho, mayor nivel de

endeudamiento.

En segundo lugar, la razén de grado de propiedad se analiza de
forma complementaria con la razén de deuda, debido a que nos indica en
gué medida los propietarios estan financiando la compafia. Para el calculo
de esta razon se divide el total del patrimonio entre el total de activos que
mantiene la empresa. Esto evidencia que si el resultado de la razon es alto;
entonces, la razon de deuda disminuye; sin embargo, no necesariamente
podria ser positivo, puesto que podria indicar que la empresa no puede

obtener financiamiento externo.

En tercer lugar, la razén de cobertura de intereses también es
conocida como razén de cobertura de efectivo, la cual “nos indica hasta qué
punto puede disminuir las utilidades sin poner a la empresa en una situaciéon
de dificultad para pagar sus gastos financieros” (Pefia, 2012, p.26). En otras

palabras, se demuestra la cantidad de veces en que las utilidades
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operacionales de la entidad pueden cubrir los intereses generados por las
deudas con terceros. Por lo tanto, si la utilidad antes de impuestos e
intereses (UAII) de la entidad no puede cubrir estos intereses como minimo;
entonces, dicha empresa podria estar presentando problemas de solvencia
al no poder cubrir sus obligaciones. El indice de este ratio resulta de la
division entre la utilidad antes de intereses e impuestos y los cargos por

intereses en los que se hayan incurrido en el periodo determinado.

Finalmente, la raz6n de cobertura de activo fijo indica la cantidad de
veces en la que los activos fijos se encuentran financiados con capital a
largo plazo. En el caso que este indicador fuera alto, la empresa tendria
una alta solvencia financiera, dado que la entidad podria obtener
financiamiento para obtener sus activos fijos. Su célculo se realiza al sumar
las deudas de largo plazo y el patrimonio posteriormente, el resultado se
divide entre el total del activo fijo neto de depreciacion. Cabe destacar que
las deudas a largo plazo, en ciertos casos, no consideran al pasivo por
impuesto a las ganancias diferido, puesto que es una obligacion con la
autoridad tributaria y no necesariamente por un financiamiento con

terceros.
d) Sector textil en el Peru

A lo largo de los afios, el sector textil ha sido reconocido por la gran
variedad y calidad de sus fibras naturales, especialmente la fibra de
camélidos, de tal manera que resulta ser una ventaja competitiva para los
mercados internacionales. Si bien la fibra de origen animal ha permitido el
posicionamiento de competencia entre empresas a nivel nacional e
internacional, se considera también que la fibra de origen vegetal ha
causado dicha variante, esto se debe a que existen dos variedades de dicho
origen: el tanguis y algodon pima. El primero “se caracteriza por tener una
fibra larga de longitud uniforme que produce hilados de alta calidad por su
regularidad y suavidad al tacto” (Ministerio de Produccién, 2015, p.120). El
segundo “crece en la costa norte del pais. Es uno de los mejores algodones

extra largos del mundo y produce una fibra de extraordinaria suavidad y
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lustrosidad, que es apreciada a nivel mundial por su fibra de longitud
uniforme” (Ministerio de Producciéon, 2015, p.120). Es por ello que, “los
clientes internacionales identificaron que las fibras de algodon y de
camélidos constituian productos de bandera para la economia peruana que
podian ser utilizados en prendas de vestir para estratos socioecondémicos
altos”. (Ministerio de Produccion, 2015, p.13).

Asimismo, en el sector textil se desarrollan actividades *“hilaturas,
tejeduras, acabado de productos textiles y fabricacién de otros productos
textiles, como la fabricacion de tejidos de punto y ganchillo, y otros
productos” (Ministerio de Produccién, 2015, p.114). Para esta cadena de
produccion se necesita de una gran variedad de materias primas y
procesos para su larga duracién, por la cual la fibra sintética es un factor

demandante por el sector textil para su elaboracion.

Actualmente, las empresas de este sector invierten para la
imortacion de maquinarias textiles de alta tecnologia con la finalidad de
producir hilados y fibras. De esta manera, el hecho de modernizar la
produccion permite “aumentar el nivel de producciéon de las empresas del
sector para abastecer el mercado nacional y extranjero y constituye el
soporte de la exportacion. Asimismo, les ha permitido prepararse para
afrontar la apertura comercial y aprovechar los acuerdos comerciales

existentes” (Pérez, Rodriguez e Ingar, 2010, p.2).

Dentro de este sector se pueden distinguir 2 grandes subsectores,
las cuales constituyen la actividad de manufactura: industria textil e
industria de confeccién. Por un lado, la etapa textilera se refiere a la
extraccion del algodon para realizar el tejido, tefiido y acabado de la
elaboracion de la tela. Por otro lado, la confeccion comprende a la actividad

de la confeccion de prendas de vestir (Ingar, Pérez y Rodriguez, 2010, p.3).

El sector textil, ademas, es considerado como uno de los sectores
de manufacturas mas influyentes para el crecimiento de la economia

nacional; asi también, como una potencia generadora de empleo, dado que
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“es el segundo sector mas grande de la economia, pues posee una
participacion en el PBI nacional de 12.5% y concentra el 8.5% de la PEA
en el 2020” (Ministerio de Produccién, 2020).

e) Influencia de los factores macroeconomicos de la Covid-19

Actualmente, Pera trapasa una situacion critica a causa de la Covid-
19, dado que es una enfermedad vulnerable que ha causado la muerte de
una gran cantidad de personas alrededor del mundo. El primer caso de
contagio por dicho virus fue dado el 6 de marzo del 2020, segun informa el
diario Gestion (2020):

El primer caso reportado en el Perd - dado a conocer por el
presidente Vizcarra- fue de un viajero, se trata de un hombre de 25
afos, que trabaja como piloto de avion en Latam Airlines y que llego
de Europa, luego de viaje por vacaciones en Espafia, Francia y
Republica Checa. (...) El jueves 5 de marzo un equipo de
epidemiologia tomd las muestras de la persona y en la madrugada
de hoy 6 de marzo se determind como positivo para Covid-19 (parr.
3).

Debido a la situacion que se encontraba la ciudadania peruana, el
Ministerio de Salud aprobé el Plan Nacional de Preparacion y Respuesta
Frente al Riesgo de Introduccion del Coronavirus en Perq, la cual se
encargaria de plantear e implementar normas de vigilancia en relacién al
virus. De esta manera, el MINSA propuso como medio de solucion para
contrarrestar la propagacion de la Covid-19 evitar los saludos de manera
fisica; asi también, no compartir utensilios, lavarse las manos y utilizar gel
antibacterial o alcohol. Ademas, este mismo organismo aprobo el
documento técnico de Atencion y Manejo Clinico de Covid-19 Escenario de
Transmision Focalizada, la cual establece que en el caso de que se reporte
como “confirmado”, la persona tiene confirmacion por Covid-19. En el caso

de que sea “probable”, sera tomado como un caso sospechoso o
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indeterminado para Covid-19 y si en tal caso fueses “descartado”, pues la

persona sera reportada como negativo para Covid-19.

El 9 de marzo del 2020, el Seguro Social de Salud (EsSalud) instalé
un sector exclusivo ubicado en la parte externa del Hospital Nacional
Edgardo Rebagliati con la finalidad de dar atencion clinica a los pacientes
detectados con casos probables por coronavirus. Por consiguiente, el 11
de marzo del mismo afio, el Gobierno declara a nivel nacional una
emergencia sanitaria por 90 dias calendarios, medida por la cual se realizé
para enfrentar la pandemia. Asimismo, propuso la postergacion del inicio
de clases para los colegios publicos, institutos técnicos y universidades
hasta fines del mes de marzo y de aislamiento por 14 dias. Del mismo
modo, para evitar el contagio entre personas, el presidente prohibié el uso
de espacios publicos que dispongan a mas de 300 personas y suspendio

el ingreso de personas llegadas desde Europa y Asia.

El 15 de marzo de ese afno, el ex presidente, anuncia el cierre de las
fronteras, de modo que al dia siguiente decreto el inicio de la cuarentena
como una medida obligatoria para evitar el aumento de contagios por el
virus; sin embargo, esa medida produjo dafios secundarios afectando a los
sectores econodmicos, sociales, salud, entre otros. Cabe precisar que entre
estos sectores el més afectado fue el de salud, debido a que, segun informa
el Colegio de Médicos del Peru (como se citd en Maguifia, 2020):

Esta nueva enfermedad (COVID-19), ha desnudado de manera
cruda y real, la terrible situacion sanitaria del Peru: hospitales viejos,
falta de materiales, laboratorios especializados, camas, ventiladores,
especialistas, y una poblacion geriatrica abandonada, médicos mal
remunerados, sin seguro médico, y como nunca, falta de equipos de

bioseguridad para combatir a este nuevo flagelo (parr. 1).

Esta insuficiencia que presenta el sector salud se debe a que a pesar
de que el Gobierno haya establecido una cuarentena focalizada, en

noviembre del 2020 se confirmo el numero 938,000 personas contagiadas
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por Covid-19 con un aumento de 1663 personas en relacion con el dia

anterior.

Asimismo, otra de las consecuencias causadas por la Covid-19 se
muestra en el sector econémico del pais, segun informa la Universidad de
Lima (2020), “los estimados mas conservadores hablan de una caida del
cinco por ciento del PBI, mientras que los mas pesimistas calculan que esta

puede ser de quince a veinte por ciento”.

Del mismo modo, esta pandemia afecta al sector social, dado que
se aumentaran los niveles de pobreza en el pais, informa Pedro Grados
Smith, segun la Universidad de Lima (2020):

Siendo conservador, analizando las cifras de manera muy preliminar,
calculo que aumentara entre cinco y diez por ciento. Si bien logramos
disminuir los niveles de pobreza en veinte afios, esta podria subir
entre veinticinco y treinta por ciento, a menos que se establezcan
subsidios directos por un tiempo determinado, hasta que las

personas que hayan perdido sus empleos puedan recuperarlos.

Asi pues, la recesion econdmica causada por la pandemia ha tenido
también un impacto en las empresas y los empleos, dado que mas de la
mitad de estas se encuentran en mora o dentro de un tiempo lo estaran

probablemente lo estaran. Segun afirma Cetraro (2020):

Ipsos Apoyo revela que el 25% de los trabajadores habria perdido
su empleo en el estado de cuarentena a nivel nacional. En el interior
del pais, este porcentaje se eleva a 28%; mientras que en los niveles
socioeconémicos D y E (los dos mas pobres), la pérdida de empleo
asciende a 33%. (p.12)

De este modo, mediante la Ultima Encuesta Permanente del Empleo
muestra que el empleo afectd6 mas “en lo que va del afo, al sector
manufactura (-10,8%), servicios (-6,5%), primarios, que abarca
agropecuario, pesca y mineria (-5,5%) y comercio (-4,9%)” (Cetraro, 2020,


https://twitter.com/intent/tweet?text=La+desaceleraci%C3%B3n+econ%C3%B3mica+provocada+por+la+pandemia+ha+tenido+un+profundo+impacto+en+las+empresas+y+los+empleos.&url=https://blogs.worldbank.org/es/voices/resumen-anual-2020-el-impacto-de-la-covid-19-coronavirus-en-12-graficos/?cid=SHR_BlogSiteTweetable_ES_EXT&via=Bancomundial
https://twitter.com/intent/tweet?text=La+desaceleraci%C3%B3n+econ%C3%B3mica+provocada+por+la+pandemia+ha+tenido+un+profundo+impacto+en+las+empresas+y+los+empleos.&url=https://blogs.worldbank.org/es/voices/resumen-anual-2020-el-impacto-de-la-covid-19-coronavirus-en-12-graficos/?cid=SHR_BlogSiteTweetable_ES_EXT&via=Bancomundial
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p.12). Para lo cual, se proponen posibles medidas para evitar estas

consecuencias, segun las plantea la Universidad de Lima (2020):

Las personas que perdieron empleo y las que pertenecen al sector
informal, les aconsejaria la reduccién de sus gastos, y los que estan
bancarizados deben recurrir inmediatamente a las instituciones
financieras para reestructurar sus deudas. En lugar de pagarlas en
un afo, deben hacerlo en dos o tres, a tasas de interés adecuadas.
(parr. 8)

Cabe precisar que, de los sectores mencionados anteriormente, el
sector manufactura, en la cual se encuentra el area textil, gran cantidad de
las empresas podrian verse afectadas por la Covid-19 en la cadena de
suministros, produccion y mercado. Asimismo, gran cantidad de empresas
dependen de sus proveedores del exterior y viceversa para el desarrollo de

las actividades operativas. Segun Deloitte (2020) afirma:

Muchas empresas manufactureras dependen de los insumos
intermedios importados de China y otros paises afectados por la
enfermedad. Muchas empresas también dependen de las ventas en
China para alcanzar sus objetivos financieros. La desaceleracion de
la actividad economica -y las restricciones de transporte- en los
paises afectados probablemente repercutira en la producciéon y la
rentabilidad de determinadas empresas mundiales, en particular en
el sector manufacturero y en las materias primas utilizadas en la
fabricacion. (...) Las empresas pequefas y medianas pueden tener

mayores dificultades para sobrevivir a la perturbacion.

Debido a todas estas circunstancias por las que atraviesa el Peru
frente a la pandemia, el Gobierno implementd varias medidas como un
apoyo a la ciudadania para subsistir. Entre ellas se dio el adelanto de
transferencias de pensiones, un bono de 380 soles para las familias que
dispongan de mayor vulnerabilidad sanitaria frente a la Covid-19 y para las

personas que trabajan independientemente. Ademas, se cre6 un fondo de
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apoyo empresarial para las medianas y pequefias empresas, la cual cuenta
con recursos monetarios de hasta 300 millones de soles con el proposito
de impulsar y mantener el ciclo operativo de dichas empresas peruanas.
Asi también, se autorizo el retiro de hasta S/.2 400 de la CTS con el
propésito de brindar liquidez a los ciudadanos durante el estado de
cuarentena como una manera de reactivacion economica. Pese a ello, a fin
de evitar el desempleo, se dio el subsidio del Estado a las planillas de las
empresas del 35% para los trabajadores que cobran un sueldo de S/1 500

(Andina Agencia Peruana de Noticias, 2020).
1.2. Hipotesis y Variables

En esta seccidn, se presentan las hipétesis y las variables que se
desarrollaran en la investigacion. En primer lugar, se detalla cuales son las
hipotesis, tanto general como especificas. En segundo lugar, se plantean
las variables correspondientes a la hipotesis general e hipotesis
especificas, las cuales fueron mencionadas anteriormente. Finalmente, se
desarrollan los indicadores para cada una de estas variables que han sido

determinadas en el proceso de estudio.
1.2.1 Hipétesis General

Los factores macroeconomicos en el contexto pre y post Covid-19
influyen significativamente en los ratios financieros de las empresas del

sector textil supervisadas por la SMV.
1.2.2 Hipé6tesis Especificas

Los factores macroeconomicos en el contexto pre y post Covid-19 influyen
significativamente en la liquidez de las empresas del sector textil

supervisadas por la SMV.

Los factores macroecondmicos en el contexto pre y post Covid-19 influyen
significativamente en la solvencia de las empresas del sector textil

supervisadas por la SMV.
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1.2.3. Identificacion de variables

Variable 1: Factores macroecondmicos. Indicadores estadisticos que
revelan la situacion actual de la economia del pais en relacién a las areas

de la economia.

Variable 2: Ratios financieros. Son razones financieras que evalian un
balance de situaciéon econémica de una compaiiia, a fin de establecer su

adecuada gestion.
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Problema General

¢,De qué manera los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influye en los ratios
financieros de las empresas
del sector textil supervisadas
por la SMV?

Problemas especificos
¢De qué manera los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influyen en la liquidez de las
empresas del sector textil
supervisadas por la SMV?

¢De qué manera los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influyen en la solvencia de las
empresas del sector textil
supervisadas por la SMV?

Objetivo General

Analizar como los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influyen en los ratios
financieros de las empresas
del sector textil supervisadas
por la SMV.

Objetivos especificos
Evaluar cémo los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influyen en la liquidez del
sector textil supervisadas por
la SMV.

Determinar como los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influyen en la solvencia de las
empresas del sector textil
supervisadas por la SMV.

Hipodtesis General

Los factores macroecondémicos
en el contexto pre y post Covid-
19 influyen significativamente
en los ratios financieros de las
empresas del sector textil
supervisadas por la SMV.

Hipodtesis especificas

Los factores macroeconémicos
en el contexto pre y post
Covid-19 influyen
significativamente en la
liquidez de las empresas del
sector textil supervisadas por la
SMV.

Los factores macroeconémicos
en el contexto pre y post Covid-
19 influyen significativamente
en la solvencia de las empresas
del sector textil supervisadas
por la SMV.

Variables

V1: Factores
macroeconémicos
V2: Ratios financieros

V1: Factores
macroeconémicos
V2: Liquidez

V2: Solvencia

Metodologia

Tipo de Investigacion:
Cuantitativo, no experimental
Nivel de investigacion:
Correlacional

Disefio:

Correlacional transeccional

Poblacion:

Empresas del sector
supervisadas por la SMV

textil

- Compafiia Universal Textil

S.A (en liquidacion)

- Creditex S.A. A

- Michellly CIA'S. A
Muestra:
Técnica
conveniencia
- Creditex S.A. A

- Michelly CIAS. A

muestreo

por
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1.2.4. Operacionalidad de variables

En esta seccion, se definen los indicadores que se utilizaran para

medir las variables identificadas en cada hipoétesis.
a) Indicadores de la variable 1
e PBI

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas (2022) el PBI (Producto
Bruto Interno) “es el valor monetario de los bienes y servicios finales

producidos por una economia en un periodo determinado” (parr.1).
¢ Inflacion

Segun el Instituto Peruano de Economia (2022) la inflacién “es el
incremento sostenido en el nivel de precios de una economia” (parr. 1). La
misma tiene efectos preponderantes en la economia del pais y por ello el

Banco Central de Reserva del Peru se encarga de controlarla.
b) Indicadores de la variable 2:
¢ Clasificacion de ratios de liquidez

Las razones financieras de la liquidez estan divididas en liquidez
general, prueba acida y prueba defensiva, las cuales establecen una
relacion entre las cuentas de los estados financieros con el objetivo de
determinar la posicion financiera entre esta y con el mercado. Segun Diaz
(2020) define a la liquidez general como una razon que muestra “en qué
medida los activos mas liquidos cubriran los pasivos corrientes. Mientras el
resultado sea mayor a uno, nos indica que la empresa se encuentra en una

situacion mas favorable para cumplir con sus obligaciones de corto plazo”
(p-3).

e Activos corrientes
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Robles (2012) enfatiza que el activo corriente o también llamado
“activo circulante esta integrado por aquellos bienes que son propiedad de
la empresa y que tienen alto grado de disponibilidad, es decir, existen
algunos bienes que son recursos monetarios y otros que se pueden

convertir muy facilmente en efectivo” (p.51).
e Pasivos corrientes

El pasivo corriente o conocido también como “pasivo circulante esta
integrado por aquellas deudas y obligaciones a cargo de una entidad
econdémica que tiene pasivo circulante esta integrado por aquellas deudas
y obligaciones a cargo de una entidad econémica que tiene” (Robles, 2012,
p.51). Dentro de este pasivo se incluye el rubro de las cuentas por pagar,
en la cual esta integrado por las remuneraciones por pagar y tributos por

pagar.
e Capital de trabajo

Este capital resulta de restar los activos corrientes menos los
pasivos corrientes de la entidad. Esta razén analiza, segun Robles (2012),
“el recurso monetario a corto plazo con el que cuenta la empresa para
realizar todas sus operaciones normales de acuerdo a su giro (...)" (p.50).
En el caso de que la entidad presente mayor capital de trabajo, pues sera

mas liquido y presentara menor riesgo de ser insolvente.
o Clasificacion de ratios de solvencia

Los ratios de solvencia estan divididos en cuatro razones:
endeudamiento, grado de propiedad, cobertura de interés y cobertura de
activo fijo, con las cuales se evalla si la entidad puede cumplir con sus
obligaciones de manera regular. Cabe resaltar que la razon de
endeudamiento demuestra el grado de financiamiento con terceros,
Asimismo, en el caso que esta razén sea alta “nos puede indicar un alto
riesgo para los acreedores, pues ante la posibilidad de una quiebra se veran

mas perjudicados” (p.7). De esta manera, a fin de contrarrestar dicho
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riesgo, se deberia de identificar con la informacién presentada por qué la
empresa podria estar prefiriendo un mayor o menor grado de deuda con

terceros; para ello, se debe de evaluar los pasivos involucrados.
e Analisis de solvencia

Trenza (2018) revela que el ratio de solvencia es importante para la
empresa, dado que indica la capacidad de pago que presenta dicha entidad
para resolver los problemas financieros, para la cual se podra obtener este
resultado mediante un seguimiento periodico de sus ratios financieros, pues
detalla de manera minuciosa la situaciéon econdémica y financiera en el que

se encuentra la empresa.
e Fuentes de financiamiento

Las fuentes financieras son aquellas entidades publicas o privadas,
en las que se recurren con el objetivo de brindar préstamos para realizar
una actividad en especifico. De esta manera, el financiamiento se clasifica
en 2 fuentes. Por un lado, se establecen fuentes de financiamiento interno,
las cuales se obtienen por medio de la contribucién que realizan los
accionistas al capital social de la empresa. Por otro lado, las fuentes de
financiamiento externas se realizan mediante el préstamo de entidades
bancarias; también, por medio de inversionistas dispuesto a aportar capital
en nuevos proyectos; asi también, instaurar la oferta publica de acciones,
de modo que se amplie el nimero de acciones de la empresa y a través de
arrendamiento financiero (Bohorquez, Lopez y Castafieda, 2018).
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Variables Definicion Conceptual Definicion Operacional Dimensiones Indicadores
Indicadores estadisticos que |Factores que revelan la situacion | Incremento sostenido de
revela la situacion actual de la |econdémica de las operaciones de las |precios Inflacién
economia del pais en relacion a | empresas del rubro textil, tales como la
las areas de la economia (INEI, | productividad total, la cual es el resultado
Factores 2020) de la cantidad de bienes aportados para la
macroeconémicos produccién y su consumo, y el incremento Productividad total PBI

sostenido de precios la cual mide el
aumento de los precios de bienes y
servicios en el mercado en un tiempo
establecido.

Ratios Financieros

Son razones financieras que
evallan un balance de situacion
econdémica de una compairiia, a
fin de establecer su adecuada
gestién (Maguifio, 2019, 5).

Indicadores cuantitativos que muestran la
situaciobn econdmica-financiera de una
empresa del rubro textil, tales como liquidez
que es la capacidad de pagar las deudas en
el corto plazo con los recursos de corto
plazo; y la solvencia que la capacidad de
pago de deudas en el largo plazo.

Liquidez

Clasificacion de ratios de liquidez
Activo corriente

Pasivo corriente

Capital de trabajo

Solvencia

Clasificacion de ratios de
solvencia

Andlisis de solvencia
Fuentes de financiamiento
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Capitulo II: Metodologia de la Investigacién

En esta seccion, se detalla la metodologia del proyecto, para la cual
se explica el tipo de investigacion del presente estudio. Ademas, se
describe el disefio del proyecto con respecto a los métodos que se adapten
para la elaboracion de un andlisis. Asimismo, se detalla la poblacion y la
seleccién de muestra. Finalmente, se cataloga la recoleccion de datos que
se utilizaran en esta investigacion, asi como el procesamiento y estudio de

los datos.
2.1. Tipo de Investigacion

Esta investigacion presenta un enfoque cuantitativo, dado que,
segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2014) afirma que este tipo de
enfoque “mide las variables en un determinado contexto; se analizan las
mediciones obtenidas utilizando métodos estadisticos, y se extrae una serie
de conclusiones” (p.90). De este modo, se recopilard informacion y se
analizaran los datos tales como los estados financieros, ratios financieros,
entre otros con la finalidad de medir la influencia de los factores
macroeconomicos en el contexto pre y post Covid-19 en los ratios

financieros de las empresas textiles.

Ademas, esta investigacion es de tipo no experimental ya que, segun

Hernandez, Fernandez y Batista (2014) afirma lo siguiente:

Podria definirse como la investigacion que se realiza sin manipular
deliberadamente variables. Es decir, se trata de estudios en los que
no hacemos variar en forma intencional las variables independientes
para ver su efecto sobre otras variables. Lo que hacemos en la
investigacion no experimental es observar fendmenos tal como se

dan en su contexto natural, para analizarlos. (p. 152)
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2.2. Nivel de investigacion

El nivel de investigacién es correlacional. Segun Cazau (2006),

afirma lo siguiente:

Tiene como finalidad medir el grado de relacion que eventualmente
pueda existir entre dos 0 mas conceptos o variables, en los mismos
sujetos. Mas concretamente, buscan establecer si hay o no una
correlacion, de qué tipo es y cual es su grado o intensidad. En otros
términos, los estudios correlacionales pretenden ver cémo se
relacionan o vinculan diversos fendbmenos entre si 0 si no se

relacionan. (p.27)

De esta manera, mediante este tipo de investigacion se
proporcionara un mejor andlisis y entendimiento de la influencia de los
factores macroeconoémicos en el contexto pre y post Covid-19 en los ratios
financieros de las empresas del sector textil a fin de hallar las relaciones de
causas Yy efectos incurridos, y demostrar como una variable es afectada por

otra.
2.3. Disefio de la Investigacion

El método de acuerdo al proyecto de investigacion es el disefio de
correlacional transeccional. Segun Hernandez, Fernandez y Baptista
(2014), afirman que “los disefios de investigacién transeccional o
transversal almacenan datos en un solo momento. Su objetivo es explicar
variables y examinar su incidencia e interrelacion en un momento
establecido (p. 154).

De este modo, mediante este tipo de disefio se podra evaluar los
efectos que se produjeron en el contexto pre y post Covid-19 respecto a la
influencia de los factores macroecondmicos en los ratios financieros de las

empresas del sector textil.
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2.4. Poblacion y muestra

En esta seccion, se detalla la descripcion de la poblacion y la
seleccion de la muestra pertinente para el analisis del proyecto.

2.4.1. Descripcién de la Poblacién

Se entiende por poblacion como “un conjunto finito o infinito de
elementos con caracteristicas comunes para los cuales seran extensivas
las conclusiones de la investigacion” (Arias, 2006, p.81). En este sentido,
las caracteristicas estan definidas por la existencia de un problema y los

objetivos que se destaquen de la investigacion.

Para la presente investigacion, la poblacion seleccionada son las
empresas que pertenecen al sector textil y quienes son examinadas por la
SMV, las cuales han presentado sus estados financieros cerrados al
periodo 2020. Ver anexo 1.

Tabla 3
Poblacidn de las empresas del sector textil supervisadas por la
SMV
Poblacion
Compaiiia Universal Textil S.A.
Creditex S.A.A.

Michelll y CIA S.A.
Textil San Cristébal S.A.A.

A WN B

2.4.2. Seleccidon de la muestra

Una muestra es aquella “parte de la poblacién que se selecciona, de
la cual realmente se obtiene la informacion para el desarrollo del estudio y
sobre la cual se efectuaran la medicion y la observacion de las variables
objeto de estudio” (Bernal, 2010, p.161).
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De esta manera, para esta investigacion la muestra esta conformada
por entidades del sector textil supervisadas por la SMV, las cuales se
emplearan para el desarrollo de la investigacion. El criterio utilizado es la
técnica de muestreo por conveniencia dado que “permite seleccionar casos
caracteristicos de una poblacion limitando la muestra solo a estos casos.
Se utiliza en escenarios en las que la poblacibn es muy variable y
consiguientemente la muestra es muy pequeiia”’ (Otzen y Manterola, 2017,
p. 230). De este modo, la seleccién se basa en aquellas entidades que se
encuentren activas, por lo que no se tomara en cuenta aquellas empresas
que se encuentren en proceso de liquidacion, segun se muestra en la tabla
namero 2. Asimismo, la muestra elegida se considera representativa, ya
gue abarca el 81% de los ingresos generados por las cinco compafiias que

conforman la poblacion.

Tabla 4

Muestra de las empresas del sector textil supervisadas por la SMV

Muestra
1 Creditex S.A.A.
2 Michelll y CIA S.A.

2.5. Recoleccion de datos

Para esta investigacion, se recolectara informacién por medio de
fichas bibliograficas para sintetizar la informacion sobre algan autor en
especifico. También, se utilizara hoja de célculo para determinar las
razones financieras en las que se encuentran las empresas desde un punto
de vista econdmico y financiero. Asi también, se necesitara realizar analisis
estadisticos para evaluar la tendencia de las empresas en un cierto periodo.
Finalmente, se accedera a informacion desde el portal de la SMV para
obtener los informes financieros de las entidades del sector textil, segun la

muestra.
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2.6. Procesamiento y Analisis de los datos

En primer lugar, se lleva a cabo un andlisis con la informacién que
se ha obtenido de las diversas investigaciones, las cuales seran
recolectadas y sintetizadas, de tal manera que brinden un conocimiento y
analisis mas detallado para la problematica de la investigacion. En segundo
lugar, con los estados financieros recolectados de cada empresa del sector
textil seran procesados y analizados mediante el empleo de las razones
financieras y los céalculos porcentuales. Finalmente, los resultados que
revelen dichos ratios seran comparados con el primer punto expuesto en
este parrafo con la finalidad de cuantificar la influencia de los factores
macroecondmicos en el contexto pre y post Covid-19 en los ratios
financieros de las compafiias del sector mencionado anteriormente en el
periodo 2019-2021.



En este apartado se desarrolla la indagacion y la interpretacion de
los resultados de la tesis conforme a los objetivos planteados. Asi también,
se expone la interpretacion de resultados y la prueba de hipétesis.

Capitulo IlI: Resultados de la Investigacion

3.1 Andlisis de resultados

En este apartado se describe el andlisis de la influencia de los
factores macroecondmicos en el contexto pre y post Covid-19 y su

influencia en los ratios financieros de liquidez y solvencia de las empresas

del sector textil supervisadas por la SMV.

A continuacién, se presentan dos cuadros con la liquidez general y
el endeudamiento patrimonial de ambas empresas del 2013 al 2021. Cabe
mencionar que en la seccion de interpretacion de resultados se presentara

el analisis a mayor detalle.

Tabla 5

63

Célculo de la liquidez general de las empresas del sector textil
supervisadas por la SMV periodo 2013-2021 (en soles)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Activos
corrientes | 225,561 | 208,124 | 215,044 | 180,484 | 189,935 | 200,345 | 248,169 | 195,352 | 234,431
Pasivos
Creditex | corrientes| 42,511 | 48,486 | 74,212 | 43,896 | 50,284 | 62,757 | 88,018 | 39,749 | 63,257
Ratio de
liquidez
general 5.31 4.29 2.90 4.11 3.78 3.19 2.82 4.91 3.71
Activos
corrientes | 201,082 | 236,411 | 201,255 | 214,790 | 281,687 | 295,155 | 254,330 | 280,696 | 327,138
Michelll | Pasivos
y Cia. corrientes | 133,439 | 153,414 | 96,433 | 101,134 | 171,364 | 162,305 | 118,798 | 135,693 | 180,410
Ratio de
liquidez
general 1.51 1.54 2.09 2.12 1.64 1.82 2.14 2.07 1.81
Activos
corrientes | 426,643 | 444,535 | 416,299 | 395,274 | 471,622 | 495,500 | 502,499 | 476,048 | 561,569
Pasivos
Total corrientes | 175,950 | 201,900 | 170,645 | 145,030 | 221,648 | 225,062 | 206,816 | 175,442 | 243,667
Ratio de
liquidez
general 2.42 2.20 2.44 2.73 2.13 2.20 2.43 2.71 2.30




Tabla 6
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Célculo del endeudamiento patrimonial de las empresas del sector

textil supervisadas por la SMV periodo 2013-2021 (en soles)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total pasivo 369,007 | 381,544 | 380,080 | 371,084 | 372,013 | 371,385 | 369,038 | 357,991 | 388,862
Total patrimonio | 491,571 | 483,994 | 509,429 | 470,585 | 475,438 | 498,046 | 518,420 | 458,962 | 504,705
Creditex
Ratio de
endeudamiento
patrimonial 0.75 0.79 0.75 0.79 0.78 0.75 0.71 0.78 0.77
Total pasivo 137,239 96,433 96,433 | 171,364 | 171,364 | 125,886 | 125,886 | 135,828 | 183,295
Michelll Total patrimonio | 328,768 | 325,166 | 325,166 | 427,982 | 427,982 | 418,960 | 418,960 | 431,353 | 487,566
y Cia. .
Ratio de
endeudamiento
patrimonial 0.42 0.30 0.30 0.40 0.40 0.30 0.30 0.31 0.38
Total pasivo 506,246 | 477,977 | 476,513 | 542,448 | 543,377 | 497,271 | 494,924 | 493,819 | 572,157
Total patrimonio | 820,339 | 809,160 | 834,595 | 898,567 | 903,420 | 917,006 | 937,380 | 890,315 | 992,271
Total
Ratio de
endeudamiento
patrimonial 0.62 0.59 0.57 0.60 0.60 0.54 0.53 0.55 0.58

3.1.1 Andlisis del impacto de los ratios de liquidez en empresas

textiles supervisadas por la SMV antes y después del Covid-19.

A continuacién, se realizard el andlisis del estado de situacién

financiera y de los indicadores financieros del ratio de liquidez, de acuerdo

a las empresas seleccionadas en la muestra.

a) Creditex

Respecto al analisis del ratio de liquidez general, se observa en la

Tabla 7 que en el periodo 2019 el ratio fue de 2,82; presentando un
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incremento en el afio 2020 a 4.91, sin embargo se presentd una

disminucién en el 2021 llegando a 3.71.
Tabla 7

Ratio de Liquidez General de Creditex

Liquidez General

2019 2020 2021
Total de activos corrientes S/248,169 S/195,352 S/234,431
Total de pasivos corrientes S/88,018 S/39,749 S/63,257
Total activos corrientes/Total
pasivos corrientes 2.82 4.91 3.71

Entre los afios 2019 y 2021, el ratio de liquidez general fue de mas
de 1.4, llegando a superar un indice de activo corriente por encima de lo
recomendable, del cual se puede deducir que tienen recursos de corto
plazo sin utilizar y que se esta desperdiciando la oportunidad de canalizar
esos activos que la empresa tiene de mas en el corto plazo y no pudieran
estar invirtiéendose o trabajandolos para que se generen mayor ingreso

tanto a la Comparia como al patrimonio de los inversionistas.

En el afio 2019, el ratio de prueba &cida presenta un 0.97, segun
indica la Tabla 8, incrementando en el 2021 a 1.49 y disminuyendo
ligeramente a 1.16 en el afio 2021, lo cual muestra que durante los tres
altimos afos, ha sido un indice favorable presentando mas de 0.8 de lo
esperado, debido a que si la Compafiia priva de sus cuentas de inventarios
y de los gastos pagados por anticipado del activo corriente, aun asi dispone

de un saldo suficiente e ideal para cubrir las deudas de corto plazo.

El ratio de prueba defensiva mide la capacidad de liquidez que
presenta la Compafiia para afrontar sus deudas de corto plazo utilizando
solo el saldo de efectivo y equivalente de efectivo. Se espera que este tipo

de ratio llegue entre 0.2 a 0.4 para que sea considerado como una empresa
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liquida; sin embargo, sus ratios han sido muy variantes, segun indica la
Tabla 9, durante los afios 2019 hasta el 2021, teniendo 0.09 en el afio 2019,
con un incremento a 0.24 en 2020 y cayendo a 0.16 en el afio 2021.

Tabla 8

Ratio de Prueba Acida de Creditex

Prueba Acida

2019 2020 2021
Activos corrientes - inv-GPA-.... S/85,683 S/59,390 S/73,098
Total de pasivos corientes S/88,018 S/39,749 S/63,257
Activos corrientes-inv-GPA/Total
pasivos corrientes 0.97 1.49 1.16

Tabla 9

Ratio de Prueba Defensiva de Creditex

Prueba Defensiva

2019 2020 2021
Efectivo y equivalentes al efectivo S/7,614 S/9,422 S/9,885
Total de pasivos corrientes S/88,018 S/39,749 S/63,257
Efectivo y equivalente de efectivo/Total
pasivos corrientes 0.09 0.24 0.16

b) Michell y Cia.
Tabla 10

Ratio de Liquidez General de Michel y Cia

Liquidez General

2019 2020 2021
Total de activos corrientes S/254,330 S/280,696 S/327,138

Total de pasivos corrientes S/118,798 S/135,693 S/180,410

Total activos corrientes/Total
pasivos corrientes 2.14 2.07 1.81
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Respecto al analisis del ratio de liquidez general de Michell y Cia, se
observa que en el periodo 2019 el ratio fue de 2,14, mientras que en el afo
2020 disminuyo ligeramente en 2,07; sin embargo, en el afio 2021 volvié a
descender en 1,81, tal como se indica en Tabla 10.

Pese a ello, se denota que entre los afios 2019 y 2021, el ratio de
liquidez general superd el indice de activo corriente por encima de lo
recomendable, mas de 1,4. Esto quiere decir que la Compafiia tiene
recursos de corto plazo sin utilizar y que no estan invirtiendo en sus
recursos para que puedan obtener mayor ingreso tanto a la Compafia

como al patrimonio de los inversionistas.
Tabla 11

Ratio de Prueba Acida de Michel y Cia

Prueba acida

2019 2020 2021
Activos corrientes - inv-GPA-.... S/87,290 S/99,546 S/125,197

Total de pasivos corientes S/118,798 S/135,693 S/180,410

Activos corrientes-inv-GPA/Total
pasivos corrientes 0.735 0.734 0.694

En relacién al analisis de prueba acida, y segun se indica en Tabla
11, se observa que en el periodo 2019 el ratio fue de 0.735, mientras que
en el afio 2020 disminuy6 ligeramente en 0.734 y en el afio 2021 disminuyd
en 0,694.

Sin embargo, durante los afios 2019 hasta el afio 2021, este ratio ha
sido un indicador ideal, dado que se encuentra dentro del rango
establecido, entre 0,6 a 0.8, la cual determina la facultad de la empresa
para cumplir con las obligaciones de los pasivos corrientes sin acudir a la

liquidacién de los inventarios.
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Tabla 12

Ratio de Prueba Defensiva de Michel y Cia

Prueba defensiva

2019 2020 2021
Efectivo y equivalentes al efectivo  S/14,395 S/13,950 S/34,352

Total de pasivos corrientes S/118,798 S/135,693 S/180,410

Efectivo y equivalente de
efectivo/Total pasivos corrientes 0.12 0.10 0.19

De acuerdo con la Tabla 12, el ratio de prueba defensiva mide la
liquidez que tiene Michell y Cia. para solventar sus deudas en un tiempo de
corto plazo si solo utiliza los saldos del efectivo y equivalente de efectivo.

Para los periodos desde el 2019 hasta el 2021, la Compaiiia no ha
demostrado mantener una liquidez apropiada para pagar sus deudas de
corto plazo, dado que en el afio 2019 el ratio de prueba defensiva fue de
0,12 y en el afio 2020 disminuy6 en 0,10, pero en el afio 2021 aumentd

ligeramente en 0.19.

3.1.2 Andlisis de la influencia de los ratios financieros en la

solvencia de empresas del sector textil pre y post Covid-19,

supervisadas por la SMV.

A continuacion, se realiza el analisis del estado de situacion
financiera, estado de resultados y de los indicadores financieros de
solvencia, de acuerdo a las empresas seleccionadas en la muestra. Para

ello, se presenta la Tabla 13 y Tabla 14.
a) Creditex
Tabla 13

Ratio de Razén de deuda de Creditex
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Razén de deuda

2019 2020 2021
Total de pasivos S/149,382 S/100,971 S/115,843
Total de activos S/518,420 S/458,962 S/504,705

Total pasivos/Total activos  28.81% 22.00% 22.95%

Tabla 14

Ratio de Razén de grado de propiedad de Creditex

Razén de Grado de propiedad
2019 2020 2021
Total de patrimonio S/369,038 S/357,991 S/388,862
Total de activos S/518,420 S/458,962 S/504,705
Total de patrimonio/
Total de activos 71.19% 78.00% 77.05%

El grado de endeudamiento permite establecer el indice de
financiamiento de los acreedores en los activos que posee Creditex y el
grado de propiedad evalla en qué medida los propietarios estan

financiando a dicha Compafiia.

Desde los afios 2019 hasta el 2021, los indicadores de
endeudamiento y propiedad han sido favorables. Por un lado, el ratio de
razon de deuda en el afio 2019 fue de 28,81%, en el 2020 fue de 22,00% y
en afio 2021 fue de 22,95%. Por otro lado, el ratio de razon de grado de
propiedad en el afio 2019 fue de 71,19%, mientras que en el afio 2020
aumentd en 78,00%, pero en el afio 2021 disminuy6é en 77,05%. Este
analisis indica que la mayor parte de los activos de la Compafia han sido
financiados con capital propio por los accionistas del negocio y no mediante
la deuda. Ademds, demuestra que la entidad no depende de fondos
prestados, lo que lo hace mas estable financieramente.
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Tabla 15

Ratio de Razén de endeudamiento patrimonial de Creditex

Razén de Endeudamiento patrimonial
2019 2020 2021
Total de pasivo S/149,382 S/100,971 S/115,843
Total de patrimonio S/369,038 S/357,991 S/388,862

Total pasivo/Total patrimonio 0.40 0.28 0.30

A partir de la evaluacion del grado de endeudamiento y de
propiedad, el ratio de endeudamiento patrimonial mide la relacion que
mantiene Creditex entre sus deudas y el patrimonio. Como se puede
observar, en el afio 2019 presenté un 0.40, disminuyendo un 0.12 en el
2020 y llegando a 0.30 en el 2021 (Tabla 15).

Tabla 16

Ratio de Raz6n de costo de deuda de Creditex

Razon de costo de la deuda
2019 2020 2021
Gastos financieros S/3,238 S/1,909 S/1,328
Total pasivo promedio S/138,022 S/125,177 S/108,407
Gastos financieros/
pasivo total promedio 2.59% 1.53% 1.23%

El costo de la deuda mide cudl es el costo financiero promedio de las
deudas que dispone Creditex. Respecto a la evolucién que ha presentado
desde el 2019 hasta el 2021, en el 2019 se tiene un 2.59, el cual ha ido
disminuyendo en el 2020 y 2021 en un 1.53% y 1.23% respectivamente
(Tabla 16).
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Tabla 17

Ratio de Razdn de cobertura de gastos financieros de Creditex

Razon de cobertura de gastos financieros
2019 2020 2021
Utilidad Operativa S/9,228 S/-1,243  S/37,993
Gastos financieros S/3,238  S/1,909 S/1,328
Utilidad operativa/
Gastos financieros 2.85 - 0.65 28.61

La Tabla 17 presenta la cobertura de gastos financieros, ratio que
mide cuanta utilidad operativa esta generando Creditex en relacion con los
gastos financieros (intereses) que posee, debido a que mantiene deuda. En
el afio 2019 se presenta un 2.85 debido a que la utilidad del periodo no fue
tan representativa como lo fue en el 2021 que se obtuvo un ratio de 28.61.
Respecto al afio 2020 se presentd pérdida.

b) Michell y CIA
Tabla 18

Ratio de Razén de deuda de Michel y Cia

Razén de deuda
2019 2020 2021
Total de pasivos S/125,886 S/135,828 S/183,295
Total de activos S/418,960 S/431,353 S/487,566
Total pasivos /
Total activos 30.05% 31.49% 37.59%

Tabla 19

Ratio de Razén de grado de propiedad de Michel y Cia

Razén de Grado de propiedad
2019 2020 2021
Total de patrimonio S/293,074 S/295,526 S/304,271
Total de activos S/418,960 S/431,353 S/487,566
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Total patrimonio /
Total activos 69.95% 68.51% 62.41%

El grado de endeudamiento permite establecer un indicador de
financiamiento que poseen los acreedores en los activos que posee Michell
y CIA y el grado de propiedad evalla en qué medida los propietarios estan
financiando a dicha Compafia. Durante los afios 2019 al 2021, los
indicadores de endeudamiento y propiedad han sido propicios

financieramente para la empresa.

Por un lado, el ratio de razon de deuda en el afio 2019 fue de
30,05%, en el 2020 aumenté en 31,49% y en afio 2021 volvid a
incrementarse significativamente en 37,59% (Tabla 18). Por otro lado, el
ratio de razon de grado de propiedad en el afio 2019 fue de 69,95%,
mientras que en el afio 2020 disminuyd en 68,51%, del mismo modo, en el
afo 2021 descendio significativamente en 62,41% (Tabla 19). Este analisis
demuestra que la mayor parte de los activos de la Comparfia han sido
financiados con el patrimonio de los accionistas del negocio y no mediante

la deuda.
Tabla 20

Ratio de Razén de endeudamiento patrimonial de Michel y Cia

Razén de Endeudamiento patrimonial
2019 2020 2021
Total de pasivo S/125,886 S/135,828 S/183,295
Total de patrimonio S/418,960 S/431,353 S/487,566
Total pasivo/
Total patrimonio 0.30 0.31 0.38

A partir de la evaluacion del grado de endeudamiento y de
propiedad, el ratio de endeudamiento patrimonial mide la relacion que
mantiene Michell y CIA entre sus deudas y el patrimonio. En relacién al
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analisis de este ratio financiero, se observa que, a partir del 2019, el ratio
fue de 0,30, en el afio 2020 se incremento ligeramente en 0,31 y en el afio
2021 aumenté notablemente en 0,38 (Tabla 20).

Tabla 21

Ratio de Razdn de costo de deuda de Michel y Cia

Razén de Costo deuda

2019 2020 2021
Total de gastos financieros S/4,262 S/1,646 S/1,566
Total de pasivo promedio S/81,215,122 S/130,857 S/159,561
Total gastos financieros /
Total pasivo promedio 0.01% 1.26% 0.98%

El costo de la deuda mide cual es el costo financiero promedio de las
deudas que dispone Michell y CIA. En relacion a este tipo de ratio, se
denota que el ratio de razon de costo de deuda en el periodo 2019 fue de
0,01%, mientras que en el afio 2020 se increment6 en 1,26%, pero en el
afio 2021 disminuyé en 0,98% (Tabla 21).

Tabla 22

Ratio de Razon de cobertura de gastos financieros de Michel y Cia

Razon de cobertura de Gastos financieros
2019 2020 2021
Utilidad Operativa S/21,219 S/12,817 S/76,743
Total de gastos financieros S/4,262 S/1,646 S/1,566

Utilidad operativa /
Total gastos financieros 4.98 7.79 49.00

La cobertura de gastos financieros mide cuanta utilidad operativa
estd generando Michell y CIA en relacidon con los gastos financieros
(intereses) que posee, debido a que mantiene deuda. Mediante este

analisis se puede observar que el ratio de cobertura de gastos financieros
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en el aflo 2019 fue de 4,98, seguidamente, en el afio 2020 aumentd en 7,79

y en el aflo 2021 se incrementé significativamente en 49,00 (Tabla 22).
3.1.3 Anédlisis de la influencia de los factores macroeconémicos

en el contexto pre y post Covid-19 de las empresas del sector textil
supervisadas por la SMV.

Esta seccion estd planteada en el andlisis de los factores
macroecondomicos tanto PBI e inflacién en el contexto pre y post Covid-19

y su influencia en el sector textil.
a) PBI
a.l) PBI Sector general

A continuacion, la tabla 23 presenta la evolucion del PBI trimestral por
el periodo 2013 al 2021.

Tabla 23

PBI trimestral de los afios 2013 al 2021 (en porcentajes)

2013|2014 | 2015|2016 | 2017|2018 | 2019 | 2020 | 2021

Primer Trimestre 4.80|5.00 |1.804.30|2.30|3.20| 2.40 | -3.40 | 4.50
Segundo Trimestre | 5.60 | 1.80 [ 3.10 | 3.70 | 2.60 | 5.50 | 1.20 | -29.60 [41.80

PBl | Tercer Trimestre 450(1.80 |3.20/4.50|290|2.40| 3.20 | -8.70 [11.40
Cuarto Trimestre 5.20|1.00 | 4.70 | 3.00 | 2.20 | 4.80 | 1.80 | -1.70 | 3.20

Afo 5.00]2.40 |3.30]3.90|2.50[4.00| 2.20 | 10.90 |13.30

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica

La fluctuacion de la tasa de inflacion del afio 2013 al 2018 presenta
una caida del 2013 al 2014 de aproximadamente el 50%. Sin
embargo, a partir del 2015 hubo una recuperacion progresiva,

llegando al 3.90 en el 2016. Posteriormente, en el 2017 volvié a caer
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1.40 puntos y en el afio siguiente se recuperé 1.50 puntos, cerrando
con 4 en el 2018.

Fernandez, I., Loo, C., Nurefia, M. y Roca, R. (2020), afirman que,
en el afio 2019, el PBI en el Peru fue de 2.2%, debido, principalmente, al
vulnerable desemperfio del sector minero, dado que hubo agotamiento de
algunas unidades auriferas, bajo nivel de concentrado mineral y
paralizaciones transitorias. Asi también, en el contexto de la paralizacion
de la demanda interna, el PBI no primario, conformado por los sectores de
manufactura no primaria, construccion, comercio y servicios, se redujo, en
comparacion con el afio anterior. De la misma manera, durante el 2019 se
presentd un retroceso en la inversion publica principalmente por el cambio
de autoridades, lo cual llevé a que se dé un crecimiento moderado de la
demanda interna. Por su parte, tanto las exportaciones como el consumo
privado tuvieron un menor dinamismo, la primera debido a la baja
produccion minera y la segunda por un avance moderado del empleo

formal.

Al inicio del afio 2020, segun el Banco Central de Reserva del Peru
(2020), se propagaron los primeros casos de la Covid-19, por lo que el
Gobierno peruano, a fin de contener el avance de los contagios, decreto en
cuarentena el pais, generando asi la inmovilizaron de gran parte de los
sectores productivos y solo permitiendo las operaciones de los sectores
considerados esenciales. Producto de dichas medidas, tanto el empleo, la
produccion y por ende la evolucion de la economia se vieron afectados

significativamente.

En el afio 2021, la economia peruana se estabiliz6 y logré recuperar
su nivel de crecimiento en un 13,3%, siendo uno de los mas altos en
Ameérica Latina, superando a economias como Brasil, Chile, Colombia,
México y Argentina, esto debido a que el Gobierno flexibilizé las medidas
sanitarias y plante6 mejores medidas para el proceso de vacunacién contra

la Covid-19, las cuales origin6é contrarrestar la paralizacion de actividades
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en la que padecia la poblacibn como parte de las medidas impuestas en
2020.

a.2) PBI Sector textil

A continuacion, la tabla 24 presenta la evolucion del PBI trimestral del

sector textil por el periodo 2013 al 2021.

Tabla 24

PBI trimestral del sector textil de los afios 2013 al 2021 (en porcentajes)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021
Primer
Trimestre -16.10 | 2.20 -9.80 |-5.10| 190 | 430 | -3.10 | -24.50| 6.20
Segundo
Trimestre -8.20 | -10.60 | -2.00 |-7.20|-0.40| 7.10 | -6.40 | -62.40 | 125.70
PBI Sector
Textil | Lcrcer
Trimestre -13.50| -9.50 | -5.00 | -8.70|10.40|-3.70| -8.80 | -27.80 | 20.20
Cuarto
Trimestre -15.60 | -14.30 | -4.30 |-3.90| 7.70 | -3.60 | -9.20 | -16.20 | 10.50
Afo -13.30| -790 | -550 |-6.30| 4.70 | 1.10 | -6.70 | -31.20 | 35.30

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

Del afo 2013 al 2016 se presenta un comportamiento negativo del

PBI del sector textil. Sin embargo, en el 2017 y 2018 se recuperd, con un

4.70 y 1.10 respectivamente.

En el afio 2019, el PBI de la industria textil y de cuero obtuvo una

disminucién de 6.7%, en relacién del afio anterior. Esto se debe a que hubo

un decaimiento en la fabricacion de productos textiles de 5.5%, la

fabricacion de prendas de vestir de 2.5% y la fabricacion de cueros y

calzados de 10.2%.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (2020),

afirma lo siguiente:
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El comportamiento de la industria de fabricacion de productos
textiles y cuero se explica por la caida en la fabricacién de productos
textiles y la produccion de calzado, influenciado por la mayor
importacion de productos provenientes de China. No obstante, se
observa un crecimiento en la produccion de prendas de vestir,
debido a la mayor demanda interna y el incremento de las

exportaciones, siendo Estados Unidos el principal destino. (p. 73)

En el afio 2020, el PBI de la industria textil registrd6 una caida de
31.2% en comparacion del afio anterior, esto debido a una disminucién en
la fabricacion de productos textiles por un 25.6%, prendas de vestir por
34.5%, cueros y calzado por 32.3%. Estos porcentajes negativos se deben
a la menor produccion de productos textiles dado que el gobierno peruano
establecio el estancamiento de las actividades de los sectores econdémicos
debido a las medidas restrictivas que se aplicaron frente a la Covid-19 y por
el aumento de la importacion textil que provenian de China (Instituto

Nacional de Estadistica e Informética, 2021, p. 77).

En el afio 2021, se registrdo un aumento de PBI en la industria textil
de 35.3%, lo cual se produjo por el incremento en la fabricacion de
productos textiles en 38.3%, prendas de vestir en 38.2%, y cuero y calzado
en 16.2%. Asimismo, estos porcentajes demostraron el indicio de la
recuperacion econdémica del pais y el fortalecimiento en los incrementos de
las exportaciones del sector textil, superando asi el nivel de exportaciones
que se produjo afios antes de la pandemia, siendo EE. UU y Chile los
principales paises compradores (Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica, 2022, p. 71).

b) Inflacion
b.1) Inflacion Sector general

A continuacién, la tabla 25 presenta la evolucion de la inflacion
trimestral por el periodo 2013 al 2021.
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Tabla 25

Inflacion trimestral de los afios 2013 al 2021 (en porcentajes)

2013 | 2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Primer Trimestre 2.64 | 341 |2.95|4.46 3441093 | 213 | 1.87 | 2.56

Segundo Trimestre 251 | 351 |331]360[3.16]095| 254 | 1.70 | 2.70

Inflacion | Tercer Trimestre 3.12 | 292 | 3.843.01 299|132 200 | 1.79 | 4.67
Cuarto Trimestre 295 | 3.16 1408 |3.33|1.65|2.07| 1.88 | 1.95 | 5.97

Afio 2.86 | 3.22 144013.20/1.36|2.19) 190 | 1.97 | 643

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

La fluctuacion de la tasa de inflacion desde el afio 2013 al 2016 se
debid, principalmente, por el alza de precios en la educacion, transporte y
electricidad. Asi también, esta desaceleracion estuvo expuesta por las
condiciones climaticas, las cuales afectaron al aumento de precios de los
alimentos. Posteriormente, en el afio 2017 y 2018, la inflacion anual fue de
1.36% y 2.19% a causa de la disminucion de precios de alimentos debido

al choque de oferta que afectaron a estos productos agricolas.

La inflacion en el afio 2019 fue de 1.90%, la cual, pese a que se
mantuvo dentro del rango de meta de 1% a 3% establecido por la BCRP,
la situacidbn econdmica se situaba debajo de su nivel potencial y se
originaron problemas en el mercado financiero internacional por la guerra
comercial entre China y EE.UU. (Banco Central de reserva del Peru, 2019,
p. 84).

Ademas, el indicador de la tasa de inflaciébn preponderada fue de
1.74% menos que el afio anterior con 1.87%. Esto se debe a dos razones,
por un lado, la disminucion de la tasa fue el menor precio de los alimentos
ya que en el 2018 fueron afectados por los escasez de siembra de
productos; por otro lado, en el afio 2019 no hubo un crecimiento en el
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Impuesto Selectivo al Consumo (Banco Central de reserva del Peru, 2019,
p. 86).

Asi también, la inflacibn sin alimentos y energia también se
establecié dentro del rango meta siendo de 2.30% mas que en diciembre
del 2018, la cual fue de 2.21%. La razon de este aumento se debe a que la
inflacion de los bienes disminuy6 a 1.39%, en comparacion con el afo
anterior de un 2.25%, a causa de los incrementos de precios de vehiculos;
sin embargo, la inflacién de los servicios generé un aumento de 2.86%, a
diferencia del afio previo de un 2.19%, a causa del alza de precios del
consumo de agua potable y servicio de alcantarillado, y de pasaje urbano

(Banco Central de reserva del Perq, 2019, p. 86).

En el afio 2020, la inflacién fue de 1.97%, la cual significd un indice
dentro de la meta de inflacion del BCRP entre 1% y 3%. Sin embargo, en
medio del contexto de la Covid-19, el aumento de la tasa de inflacion, en
comparacién con el afio anterior, se produjo debido a mayores costos de
productos sanitarios, menos oferta en productos alimenticios y el alza de
precio de tipo de cambio. Asimismo, la tasa de inflacion sin alimentos y
energia fue de 1.76%, porcentaje menor al afio anterior en un 2.30%. Esto
se debe a que, en medio del contexto de la primera ola de la Covid-19, los
precios de los bienes aumentaron a 1.52%, principalmente, en los costos
de los productos medicinales; sin embargo, hubo una notoria disminucion
en el rubro de servicios de 1.91%, menos que el afio anterior en un 2.86%,
debido a que en el sector de educacion, el precio de las matriculas
escolares y pensiones universitarias disminuyeron en 1.98%, a diferencia
del afio anterior; por tal razén, el gobierno peruano establecio que las clases
se ejecutaran bajo la modalidad de virtual debido a la problematica de los
altos indices de contagio de la pandemia que enfrentaba la sociedad.
(Banco Central de Reserva del Peru, 2020, p. 93-97).

La inflacién peruana en el afio 2021 fue de 6.43%, la cual se produjo
por la acelerada recuperacion de la economia peruana y mundial después

del confinamiento de la Covid-19. Ademas, por los factores de oferta que
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aportaron a la inflacion tales como el aumento de precios internacionales
de los commodities, en especial del petréleo y alimentos como el trigo, maiz
y aceite de soya; incremento con los costos de fletes maritimos vy
fertilizantes quimicos; y la elevacion del precio de tipo de cambio se observo
en el aumento de los precios locales de productos importados. Asimismo,
hubo un alza de precio de las comidas fuera del hogar, la cual demostro el
aumento de los costos de los insumos alimenticios y la demanda que lo
conllevé debido a que las restricciones frente a la Covid-19 impuestas por
el Gobierno se fueron disminuyendo y por el gran avance del proceso de
vacunacion. Por su parte, (Banco Central de Reserva del Peru, 2021, p.
101-103).

b.2) Inflacion Sector textil

A continuacion, la tabla 26 presenta la evolucion del PBI trimestral del

sector textil por el periodo 2013 al 2021.
Tabla 26

Inflacion trimestral del sector textil de los afios 2013 al 2021 (en

porcentajes)
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Primer
Trimestre 0.143|0.237(0.27310.110{0.113|0.093| 0.700 | 0.023 | 0.010
Segundo
Trimestre 0.123|0.230|0.243|0.183(0.113|0.060| 0.013 | -0.013 | 0.016
Inflacion
Sector Tercer
Textil Trimestre 0.217|0.057{0.303|0.170{0.140|0.070 | -0.003 | 0.000 | 0.400
Cuarto
Trimestre 0.293|0.153|0.217|0.073|0.140|0.067 | 0.006 | 0.003 | 0.086
Afo 1.960|1.740(2.780|2.090|1.620|1.110| 0.510 | 0.240 | 1.280

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informética
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Desde el afio 2013 al 2018, los indices han presentado una

fluctuacion desde 1.11 en el afio 2018 hasta el mas alto en 2015 con 2.780.

A comienzos del afio 2019, se presentd un buen desempefio del
indice del precio al consumidor derivado del incremento de los costos de
telas y prendas de vestir debido a que por época escolar se realizaron
mayores ventas de uniformes, buzos y zapatos. Sin embargo, a mitad del
afo disminuyd, consecuencia del cambio de temporada. Pese a ello, al final
del afio se recuper6 ligeramente debido a mayores precios de confeccion

de ropa, prendas de vestir, camisas y pantalones de vestir, entre otros.

En el afio 2020, la Covid-19 fue un factor perjudicial para el sector
textil, debido a que las empresas se han enfrentado con el estancamiento
de las areas de producciéon y la reduccion de los recursos humanos.
Ademas, segun el Ministerio de Produccion (2022), afirma que la mayor
parte de las empresas dejaron de trabajar de manera presencial, hubo un
aumento en los precios de la materia prima, de modo que las industrias
empezaron a anular los pedidos del mercado nacional e internacional (p.
3).

De esta manera, “la baja competitividad de los productos peruanos
no permite ampliar el mercado de destino de las exportaciones; y como
consecuencia, persisten brechas significativas en productividad y calidad”
(Ministerio de Produccién, 2022, p. 3).

Por su parte el afio 2021, en medio del contexto de post Covid-19
el indice del precio al consumidor del grupo de consumo de telas y prendas
fue aumentando proporcionalmente, razén por la cual se vio afectada
debido a las consecuencias causadas por la pandemia y su influencia para
el sector textil causando asi el incremento de precios en confeccion y el

precio de telas, articulos de confeccion, tejido y vestidos.

3.2 Interpretacion de resultados
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En este apartado se desarrolla la explicacion de la influencia de los
factores macroeconémicos en el contexto pre y post Covid-19 y su
influencia en los ratios financieros de liquidez y solvencia de las empresas
del sector textil supervisadas por la SMV, especificamente en Michael y
Cia, y Creditex.

3.2.1 Interpretacion de la influencia de los ratios de liquidez en
la solvencia de empresas textiles pre y post Covid-19, supervisadas
por la SMV.

Esta seccion esta enfocada en la interpretacion del estado de
situacion financiera y de los indicadores de liquidez, de acuerdo a las
empresas seleccionadas en la muestra.

Figura 1

Resultados de Liquidez General de las empresas supervisadas por la
SMV del 2013 - 2021
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Figura 2

Resultados de Liquidez General de Creditex del 2019 - 2021
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En la figura 2, en el afio 2019, aumentaron los activos corrientes
respecto al afio anterior, especificamente, en las cuentas de efectivo y
equivalente de efectivo, la cual presenta un incremento de saldo en sus
cuentas corrientes; cuentas por cobrar comerciales, dado a un aumento en
el rubro de facturas por cobrar y un decremento en sus letras por cobrar;
cuentas por cobrar a entidades relacionadas, por un aumento de saldo por
cobrar a su subsidiaria e inventarios por recibir. Por su parte, el total de las
cuentas del pasivo corriente aumentaron en un 40.25%, respecto al afo
anterior, por el importe de S/88,018. De este modo, el analisis del ratio entre
el activo corriente respecto al pasivo corriente se obtiene un indicador de
2,82, lo que significa que Creditex mantiene una gran cantidad de activos,
que no estan siendo utilizados, frente a sus deudas a corto plazo.

En el afio 2020, como se observa en la figura 2, el ratio de liquidez
aumenté en comparacion al afio anterior, debido a que aumentaron sus
cuentas de efectivo y equivalente de efectivo, principalmente en sus
cuentas corrientes y aumentaron los gastos contratados por anticipado.
Pese a ello, las demas cuentas disminuyeron, sobre todo la cuenta de

cuentas por cobrar a entidades relacionadas en un 94.54% por un importe
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de S/1,255. Del mismo modo, la entidad presenté una disminucion en sus
cuentas del pasivo corriente, especialmente en las obligaciones financieras
en un 81.52% por el importe de S/11,087, debido a que la Compafiia se
suscribié a un contrato de préstamos para financiar el capital de trabajo y
las importaciones de la empresa mediante el Programa Reactiva Peru con
el Banco Internacional del Peru S.A.A., de los cuales la entidad reconocio
ingreso diferido como parte de la subvencion otorgada por el Gobierno
Peruano al acceder a financiamiento con una tasa de interés menor a la del
mercado. Debido a estas variaciones proporcionales, la relacion entre el
activo corriente y el pasivo corriente resulta un ratio de 4,91, por encima de
lo esperado, lo cual se deduce que la Compafia no esta realizando un

buena gestion de sus activos para la venta.

Por su parte, en el afilo 2021, en la figura mencionada anteriormente,
el ratio disminuyé en comparacion del afio anterior, debido a que las
cuentas del activo corriente aumentaron, especialmente las cuentas por
cobrar a entidades relacionadas en un 242.71% por el importe de S/4,301.
Asi mismo, las cuentas del pasivo corriente aumentaron, sobre todo las
otras cuentas por pagar en un 123.62% por el importe de S/25,486, debido
a que se incrementaron los saldos de remuneraciones y participaciones por
pagar, y las vacaciones y beneficios sociales por pagar. De este modo,
tanto los activos corrientes como los pasivos corrientes se incrementaron
proporcionalmente y la relacién entre estos se obtiene un ratio de 3,71, lo
cual indica que para dicho afo siguen existiendo activos de mas que
deudas a corto plazo que la Compafia no esta invirtiendo para generar

ingresos.
Figura 3

Resultados de la Prueba Acida de Creditex del 2019 - 2021



85

Prueba Acida
16
1.4

1.2

0.8
0.6
0.4

0.2

2019 2020 2021

En la figura 3, para el afio 2019, activo corriente, sin contar las
cuentas de inventario y gastos pagados por anticipados, fue de S/85,683
respecto al total de las cuentas del pasivo corriente por S/88,018, lo cual
representa un 0.97 de dicho ratio. De esta manera, se deduce que Creditex
tiene la capacidad de solventar sus deudas solo con los saldos de efectivo

y cuentas por cobrar.

En el afio 2020, segun la figura 3, hubo una disminucion en las
cuentas por cobrar comerciales y relacionadas; sin embargo, las cuentas
de efectivo y equivalente de efectivo, y otras cuentas por cobrar
aumentaron, con respecto al afo anterior, en un 23.74% y 19.56%
respectivamente; asimismo, la Compafia obtuvo activos mantenidos para
la venta, lo cual, solo con estas cuentas mencionadas, se obtuvo un importe
de S/59,390 respecto a los pasivos corrientes por S/39,749 obteniendo un
1,49 de ratio. De este modo, para dicho afo, Creditex aumento6 su ratio de
prueba acida respecto al afio 2019, lo cual se deduce que sigue contando

con liguidez suficiente.

Sin embargo, en el afio 2021, como se observa en la figura 3, el
indicador disminuyo ligeramente, debido a que las otras cuentas por cobrar
descendieron en un 50.99% por un importe de S/3,398. Por su parte, en el

pasivo corriente varias de las cuentas aumentaron, pero la cuenta de
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pasivos por arrendamiento continué disminuyendo, al igual que en el afo
anterior, en un 74.46% por el importe de S/130. Por todo ello, la relacion de
la suma del efectivo y equivalente de efectivo y las cuentas por cobrar entre
el total de pasivos corriente resulta un ratio de 1,16, la cual representan un
buen indice apropiado para el negocio a fin de afrontar las deudas en un

periodo de corto plazo.
Figura 4

Resultados de Prueba Defensiva de Creditex del 2019 — 2021
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En la figura 4, en el afio 2019, el saldo de efectivo y equivalente de
efectivo fue de S/7,614 respecto al total de las cuentas del pasivo corriente
por S/88,018 obteniendo un ratio de 0,09, lo cual significa que la Compafia
no es suficientemente liquida si usa los saldo de caja y cuenta corriente

para afrontar sus deudas a corto plazo.

Caso contrario, en el afio 2020, segun la figura 4, la empresa alcanza
un incremento en el ratio en comparacion del afio 2019. La cuenta de
efectivo y equivalente de efectivo aumentd en 23.75%, a diferencia del afio
21019, con un importe de S/9,422 respecto al saldo de pasivos corriente
por S/39,749, lo cual se obtuvo un ratio de 0,24, lo que significa que a mayor

indice sera beneficioso para la Compafia ya que goz6 de una mayor
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capacidad de respuesta en su cuenta de efectivo y equivalente de efectivo

frente a los pagos de sus deudas sin recurrir a la venta.

Sin embargo, en el afio 2021, el ratio disminuyd en comparacion del
afio 2020. Esto se debe a que, si bien el efectivo y equivalente de efectivo
aumento ligeramente en 4.91%, en las cuentas de pasivo corriente,
especialmente las otras cuentas por pagar y obligaciones financieras
también aumentaron en un 123.62% y 108.71%, respectivamente, lo que
se obtiene un ratio de 0,16 siendo un indicador desfavorable para la
Compaifiia, debido a que implicaria que la entidad solo podra solventar sus
deudas con el saldo de la cuenta de efectivo y equivalente de efectivo a un
16%.

b) Michell y Cia.
Figura 5

Resultados de Liquidez General de Michell & Cia del 2019 - 2021
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En la figura 5, en el afio 2019, los activos corrientes aumentaron
respecto al afio anterior, especificamente, en las cuentas de efectivo y
equivalente de efectivo, la cual presenta un aumento de saldo en sus

cuentas corrientes; otras cuentas por cobrar, las cuales implican un
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aumento en las cuentas por cobrar diversas de los cobros de depdsito en
garantia por alquileres y en la cuenta de servicios contratados por
adelantado: seguros y alquileres; e inventario que comprende un aumento
en sus productos terminados, materias primas y materiales auxiliares,
suministros y repuestos. Sin embargo, las cuentas del pasivo corriente
disminuyeron respecto al afio anterior, principalmente, debido a que se
redujeron los pagos de préstamos bancarios, de las cuales se mantuvieron
contratos de financiamiento para capital de trabajo en moneda extranjera
con el BBVA Continental, Banco de Crédito del Pert y Banco Scotiabank,
en la cuenta de obligaciones financieras. De este modo, el analisis de ratio
entre el activo corriente frente al pasivo corriente se obtiene un indicador
de 2,14, lo que significa que Michell y Cia tiene activos corrientes que podria

utilizar de mejor manera.

En el afio 2020, como se observa en la figura, el ratio de liquidez
disminuy6 ligeramente en comparacion al afio anterior. Los activos
corrientes aumentaron, especialmente en las cuentas por cobrar
comerciales, debido a que poseian mas facturas por cobrar a sus clientes
nacionales e internacionales por la venta de tops e hilados de fibra de
alpaca y lana de la mas alta calidad; asi también, el saldo de las otras
cuentas por cobrar se incrementd, dado a que se establecié un préstamo a
terceros por un saldo de S/1,697,585 y del pago de renta adelantada
equivalente a S/3,805,311 por el predio rustico Runccohuasi, del complejo
ruastico llamado Awanakancha. Asi como los activos corrientes aumentaron,
los pasivos corrientes también aumentaron proporcionalmente, en
comparacion del afio 2019, en un 14.22%, por lo cual la relaciéon entre
activos corrientes y pasivos corrientes refleja un 2,07 de dicho ratio,

teniendo un alto indicador de recursos sin utilizar.

Asi también, en el afio 2021, el ratio de liquidez volvié a disminuir,
las cuentas de efectivo y cuentas por cobrar comerciales aumentaron, las
otras cuentas por cobrar disminuyeron en un 58.79% respecto al afo

anterior, correspondiente a un préstamo realizado a terceros (Textil Colca
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S.A.C y a la Regional Distribuciones S.R.L) por el importe de S/1,018, 342
y el depdsito en garantia por alquileres por S/289,801 del predio rustico
Runccohuasi. Asi también, las cuentas por cobrar a relacionadas se
redujeron en un 10.28% a diferencia del afio 2020, debido a que disminuyd
el saldo por cobrar a la empresa Gard S.A.C fabricadora de tapices y
alfombras. No obstante, los pasivos corrientes aumentaron en un 32.95%
respecto al afio 2020, de modo que la equivalencia entre activos corrientes
y pasivos corrientes resulta un ratio de 1,81.

Figura 6

Resultados de Prueba Acida de Michell & Cia del 2019 - 2021
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En lafigura 6, para el afio 2019, las cuentas de efectivo y equivalente
de efectivo, y todas las cuentas por cobrar mantienen un saldo de
S/87,290,368 respecto al total de las cuentas del pasivo corriente por
S/118,798,433, lo cual representa un 0,735 de dicho ratio siendo este un
indicador ideal para la Compainiia. De este andlisis, se deduce que Michell
y Cia. posee la capacidad de solventar sus deudas a corto plazo si solo

utiliza los saldos de efectivo y cuentas por cobrar.

En el afio 2020, segun la figura 6, el ratio de prueba acida disminuyé

ligeramente, debido al aumento de las cuentas por cobrar comerciales,
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otras cuentas por cobrar y cuentas por cobrar a relacionadas, en relacion
del afio 2019, en un 16%, 21.15% y 13.12% respectivamente, pero
disminuyo el efectivo y equivalente de efectivo en un 3.09% por el importe
de S/13,950,305. Por su parte, las cuentas del pasivo corriente también
aumentaron, principalmente, las obligaciones financieras en un 14.22%; sin
embargo, disminuyd la cuenta de pasivos por arrendamiento en un 60.23%,
debido a los arrendamientos de alquileres de tiendas para las operaciones
de la entidad por S/500,712. Por esta razén, la Compafiia obtuvo un 0,734
del ratio, la cual para dicho afio sigue siendo un indicador ideal que

demuestra que entidad cuenta con suficiente liquidez.

No obstante, para fines del afio 2021, el indicador disminuyd, dado
gue algunas cuentas del activo corriente disminuyeron, sobre todo la cuenta
de otras cuentas por cobrar en un 58.79% respecto al afio anterior, con un
importe de S/9,291,701. Por su parte, en el pasivo corriente varias de las
cuentas aumentaron, pero la cuenta de pasivos por arrendamiento continué
disminuyendo, al igual que en el afio anterior, en un 56.35% por el importe
de S/218,568. Por todo ello, la relacion entre el activo corriente, sin contar
la cuenta de los inventarios, y el total de pasivos corriente resulta un ratio
de 0,69, la cual representa un buen indice apropiado dentro del margen

esperado para el giro de negocio a fin de afrontar las deudas de corto plazo

Figura 7
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Resultados de Prueba Defensiva de Michell & Cia del 2019 - 2021
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En la figura 7, en el afio 219, el saldo del efectivo y equivalente de
efectivo fue de S/14,394,503 respecto al total de las cuentas del pasivo
corriente por S/118,798,433 obteniendo un ratio de 0,12, lo cual significa
gue la Compafiia no es suficientemente liquida si solo usa los saldos de

efectivo y equivalente de efectivo a fin de afrontar sus deudas a corto plazo.

Del mismo modo, en el afio 2020, la entidad tuvo una disminucion
en el ratio, debido a que el saldo de la cuenta de efectivo y equivalente de
efectivo disminuyd en un 3,09%, respecto al afio 2019, por el importe de
S/13,950,305, pero el total de saldo de las cuentas del pasivo corriente
aumentd en un 14.22%, en comparacion con el afio anterior, por
S/135,693,447. La relacion entre estos saldos del efectivo y el pasivo
corriente se obtuvo un ratio de 0,10, lo que implicaria que la empresa no
puede solventar lo suficiente aquellos pagos de las deudas que mantiene
en un periodo de corto plazo.

Sin embargo, en el afio 2021, el ratio aumentdé en comparacion del
afo 2020. Esto se debe a que el efectivo y equivalente de efectivo aumento
en 146.24% por un saldo de S/34,353,528, a diferencia del afio anterior.

Asimismo, en las cuentas de pasivo corriente, especialmente las otras
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cuentas por pagar aumentaron en un 178.63% por un importe de
S/41,916,441. La relaciéon entre el efectivo y equivalente de efectivo y el
total de los pasivos corrientes se obtiene un ratio de 0,19 siendo un
indicador desfavorable para la Compafia, debido a que implicaria que la
entidad solo podra solventar sus deudas con el saldo de la cuenta de
efectivo y equivalente de efectivo a un 19%.

3.2.2 Interpretacion de lainfluencia de los ratios de solvencia en
empresas textiles antes y después del Covid-19, supervisadas por la
SMV.

A continuacién, se desarrollard la interpretacion del estado de
situacion financiera, estado de resultados y el contraste de los indicadores
financieros del ratio de solvencia, de acuerdo a las empresas seleccionadas

en la muestra.
Figura 8

Resultados de la Razén de endeudamiento patrimonial de las empresas
supervisadas por la SMV del 2013 - 2021

Endeudamiento Patrimonial

0.45
0.40
0.35

0.30
0.25
0.20
0.15
0.10
0.05

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

H Creditex ™ Michael mTotal

a) Creditex



93

Figura 9

Resultados de Razdén de Deuda de Creditex del 2019 - 2021

Razon de deuda

35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%
2019 2020 2021

Figura 10

Resultados de Grado de Propiedad de Creditex del 2019 — 2021
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En la figura 9, en el afio 219, el total de pasivos fue de
S/(000)149,382 y el total de los activos fue de S/(000)518,420, el cual
representa un ratio de deuda del 28,81% y un ratio de propiedad de
71.19%, segun la tabla 10. Estos porcentajes indican que Creditex
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mantiene una deuda controlable, en la cual no incurriria en fondos

prestados y que podria solventar sus deudas con sus propios activos.

En el afio 2020, el total de pasivos disminuy6 en S/ (000)100,971,
debido a que las obligaciones financieras y los pasivos por arrendamiento,
aguellos que se asignados para financiar el capital de trabajo y las
importaciones que realizaba la entidad, decrecieron significativamente.
Asimismo, el total de los activos disminuyé considerablemente en
S/(000)458,962, respecto al aflo anterior. Por todo ello, el ratio de
endeudamiento fue de 22.00%, un porcentaje que, a pesar de haber
disminuido en comparacién del afio anterior, sigue siendo un buen
indicador que demuestra que Creditex es solvente para pagar sus deudas
de largo plazo ya que no necesita de un endeudamiento externo porque su
grado de propiedad es de 78.00%.

En el afio 2021, el total de los pasivos aumenté en S/(000)115,84,
dado que las otras cuentas por pagar (tributos, vacaciones y beneficios
sociales por pagar) y las obligaciones financieras crecieron
significativamente. Del mismo modo, el total de los activos también
aumentd en S/(000)504,705, el cual se ve reflejado en las cuentas por
cobrar comerciales. Por esta razon, el ratio de deuda aumentd
considerablemente en 22.95%, como se observa en la figura 9, reflejando
asi que la Compafia es estable financieramente y emplea en gran medida
el patrimonio para financiar sus activos, debido a que su grado de propiedad

representa un 77.05%, tal y como se muestra en la figura 10.
Figura 11

Resultados de Endeudamiento Patrimonial de Creditex del 2019 — 2021
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En la figura 11, en los afios 2019, 2020 y 2021, el ratio fue de 0.40,
0.28 y 0.30, respectivamente, los cuales indicarian que la Compafiia
mantiene mas capital que obligaciones por pagar y que no esta incurriendo,
en gran parte, en financiamientos externos que podrian perjudicar a la
entidad.

Figura 12

Resultados de Costo de la Deuda de Creditex del 2019 - 2021
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En la figura 12, en el afio 2019, la Compafia mantuvo S/(000)3,238
de gastos financieros y un promedio de pasivos por el importe de
S/(000)138,022, la cual resulta que el costo de la deuda en dicho afio es de
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un ratio de 2.35%. En comparacion con su competencia, Michell y CIA,
aguella es percibida como una empresa menos riesgosa y con un costo de

deuda mas barato.

En el afio 2020, segun muestra la figura 12, los gastos financieros
disminuyeron en S/(000)1,909, debido a que los intereses por préstamos
bancarios se redujeron en un 49.74%. Asimismo, el total de los pasivos en
dicho afio se redujeron, sobre todo en las obligaciones financieras a corto
plazo y los pasivos por arrendamiento a largo plazo, lo cual genera que el
promedio de pasivos sea de S/(000)100,971. Las variaciones originadas de
un aflo a otra causa que el ratio de la deuda disminuya también, en
comparacion del afio anterior, en un 1.53%. Sin embargo, si este ratio se
compara con el ratio de su competencia, Michell y CIA, pues Creditex seria
considerado como una empresa mas riesgosa, dado que su deuda tiene un

costo mas caro.

En el afio 2021, los intereses por préstamos bancarios continuaron
disminuyeron, lo cual se ve reflejado en la cuenta de gastos financieros por
el importe de S/(000)1,328. Sin embargo, el total de los pasivos aumentaron
en un 14.73%, sobre todo en las cuentas de obligaciones financieras y las
otras cuentas por pagar. Estas variaciones generan un ratio de deuda de
1.23%, menor en comparacion del afio anterior. Ademas de ello, se puede
enfatizar que aun Creditex, para dicho afio, sigue siendo una empresa
riesgosa, debido a que Michell y CIA, empresa del mismo giro de negocio,

presenta un costo de deuda mas barata en el mercado financiero.
Figura 13

Resultados de Cobertura de Gastos Financieros de Creditex del 2019 —
2021
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En la figura 13, en el afo 2019, la utilidad operativa fue de
S/.(000)9,228, mientras que los gastos financieros fue de S/(000)3,238,
esto causo que la Compainiia solo generara 2.85 veces de utilidad, lo cual
es un indicador riesgoso para Creditex ya que no esta produciendo

suficiente utilidad para solventar el costo financiero de la deuda.

En el afio 2020, como se observa en la figura 13, la compaiiia
presentd una pérdida operativa por el importe de S/(000)1,243, esto se
debe a que las ventas netas disminuyeron en 26.10%; ademas, por el
reintegro tributario, lo cual se refiere a la devolucién de los derechos
arancelarios ad-Valorem, debido a los insumos importados y utilizados por
Creditex en el proceso de produccion de los bienes exportados, solo se
obtuvo en dicho afio un importe de S/(000)939 originando un decrecimiento
en 56.77%, en comparaciéon del afio anterior. Por su parte, los gastos
financieros también disminuyeron en S/.(000)1,909, de modo la entidad
solo mantuvo la capacidad de generar 0,65 veces de utilidad operativa a fin

de pagar cierta parte del costo de la deuda.

En el afilo 2021, Creditex gener6 un aumento significativo de
S/(000)318,441 de ventas netas, lo cual representa un 60.98% de estas en
comparacion del afio anterior; asi como también, un crecimiento en el
reintegro tributario. Debido a ello, en dicho afio, la empresa obtuvo una

mejor y altisima ganancia de utilidad operativa de S/(000)37,993, a
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diferencia del afio 2020. No obstante, los gastos financieros continuaron
decreciendo por el importe de S/(000)1,328, del cual se puede deducir que
la Compafiia ha generado 28,61 veces de utilidad operativa respecto a sus
gastos financieros. De esta manera, se entiende que dicha entidad es

solvente para costear sus deudas.
b) Michell y Cia.

Figura 14
Resultados de Razén de Deuda de Michel y Cia del 2019 - 2021
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Figura 15

Resultados de Grado de Propiedad de Michel y Cia del 2019 — 2021
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En la figura 14, en el afio 219, el total de pasivos fue de
S/.(000)125,886 vy el total de los activos fue de S/(000)418,960, el cual
representa un ratio de deuda del 30.05% y un ratio de propiedad de 69.95%,
tal y como se observa en la figura 15. Esto significa que Michell y CIA
mantiene un nivel de deuda baja, en la cual no incurriria en préstamos vy,
por tanto, es mas estable financieramente; ademas, demuestra que la

mayoria de sus activos son de propiedad total.

En el afio 2020, el total de pasivos aumenté en S/ (000)135,828,
debido a que las cuentas por pagar a relacionadas y las obligaciones
financieras, aquellos que fueron utilizados para el capital de trabajo,
crecieron notablemente. Asimismo, el total de los activos también aument6
en S/.(000)431,353, respecto al afio anterior. Por todo ello, el ratio de
endeudamiento fue de 31.49%, segun la tabla 14. Este porcentaje aumento,
en comparacion del afio anterior, y aun asi sigue siendo un buen indice de
gue Creditex sigue siendo solvente para pagar sus deudas sin la necesidad
de un endeudamiento externo, dado que su grado de propiedad, como se

observa en la figura 15, es de 68.51%.

En el afio 2021, el total de los pasivos aument6 en S/(000)183,295,
dado que las otras cuentas por pagar (tributos y beneficios a trabajadores
por pagar) y las obligaciones financieras crecieron significativamente.

Asimismo, el total de los activos también aument6 en S/(000)487,566, el
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cual se ve reflejado en las cuentas por cobrar comerciales y el efectivo y
equivalente de efectivo. Debido a ello, segun la tabla 14, el ratio de deuda
aumenté en 37.59%, lo cual demuestra que la Compafiia es estable
financieramente y que emplea el patrimonio de la entidad a fin de lograr
financiar sus activos, dado que su grado de propiedad representa un

62.41%, como se muestra en la tabla 15.
Figura 16

Resultados de Endeudamiento Patrimonial de Michel y Cia del 2019 -
2021
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En la figura 16, para los afios 2019, 2020 y 2021, el ratio fue de 0.30,
0.31 y 0.38, respectivamente. Estos indices sefialan que la empresa
mantiene un endeudamiento patrimonial conservable, debido a que dispone
de mas patrimonio que obligaciones por pagar y que no esta empleando,

en gran medida, inversiones externas que podrian perjudicar a la entidad.
Figura 17

Resultados de Costo de Deuda de Michel y Cia del 2019 - 2021
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En la figura 17, para el afio 2019, la Compafia presentd
S/(000)4,262 de gastos financieros y un promedio de pasivos por el importe
de S/(000)144,095, la cual resulta que el costo de la deuda en dicho afio es
de un ratio de 2.96%. En comparacion con su competencia, Creditex,
aguella es percibida como una empresa mas riesgosa y con un costo de

deuda mas caro.

En el afilo 2020, segun la tabla 17, los gastos financieros
disminuyeron en S/(000)1,646, dado a que los intereses por préstamos
bancarios se redujeron en un 51.78%. Sin embargo, el total de los pasivos
en dicho afio aumentaron, sobre todo en las obligaciones financieras a
corto plazo y las cuentas por pagar a relacionadas, lo cual genera que el
promedio de pasivos sea de S/(000)130,857. Estas variaciones originadas
de un afio a otra, causa que el ratio de la deuda disminuya, a diferencia del
afio anterior, en un 1.26%. Pese a la disminucion de su ratio, si se compara
con el ratio de su competencia, Creditex, pues Michell y CIA seria
considerado como una empresa menos riesgosa, dado que su deuda tiene

un costo mas barato.

En el aflo 2021, los intereses por préstamos bancarios continuaron
disminuyeron, lo cual se ve reflejado en la cuenta de gastos financieros por

el importe de S/(000)1,566. Sin embargo, el total de los pasivos aumentaron
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en un 34.95%, sobre todo en las cuentas de obligaciones financieras y las
otras cuentas por pagar. Estas variaciones generan un ratio de deuda de
0.98%, menor en comparacion del afio anterior. De este modo, se puede
observar que Michell y CIA, en dicho afo, sigue manteniéndose como una
empresa menos riesgosa, a diferencia de Creditex, dado que presenta un

costo de deuda mas caro en el mercado financiero.
Figura 18

Resultados de Cobertura de Gastos Financieros de Michel y Cia del 2019
- 2021
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En la figura 18, en el afo 2019, la utilidad operativa fue de
S/(000)21,219, mientras que los gastos financieros fue de S/(000)4,262, lo
cual origin6 que la entidad solo generara 4,98 veces de utilidad, lo cual es
un indicador poco riesgoso para Michell y CIA ya que no esta produciendo

una suficiente utilidad para solventar el costo financiero de la deuda.

En el afio 2020, la utilidad operativa de la Compafia disminuy6 en
un importe de S/(000)12,817, lo cual se debe a que los ingresos de
actividades ordinarias disminuyeron en 25.42%; asimismo, los gastos
financieros también disminuyeron en S/(000)1,646. Pese a ello, Michell y

CIA gener6 una capacidad de 7,79 veces de utilidad operativa, o que
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significa que ha generado suficiente utilidad a fin de pagar el costo

financiero de la deuda.

En el afio 2021, Creditex gener6 un aumento significativo de
S/(000)458,623 de ingresos de actividades ordinarias, lo cual representa un
60.98%, en comparacion del afio anterior. Por esta razon, la empresa
obtuvo un mejor crecimiento de ganancia en la utilidad operativa por el
importe de S/(000)76,743, a diferencia del afio anterior. Sin embargo, los
gastos financieros continuaron disminuyendo por el importe de
S/(000)1,566. De este modo, se deduce que la Compaiiia ha generado 49
veces de utilidad operativa respecto a sus gastos financieros, por lo que la

entidad es solvente para costear sus gastos de intereses.

3.2.3 Interpretacion de la influencia de factores
macroeconOmicos en empresas textiles pre y post Covid-19,

supervisadas por la SMV.

Esta seccion esta enfocada en la interpretacion de la evolucion del

PBI e inflacion tanto en el sector general como el textil.
a) PBI
a.l) PBI Sector general
Figura 19

Evolucion trimestral del PBI del sector general del 2013 — 2021
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Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, afirma que
en el primer trimestre de 2013, como se observa en la figura 19, el PBI
registré un crecimiento de 4,8%, por los efectos del crecimiento de la
demanda interna en 7,9%, pero las exportaciones de bienes y servicios
disminuyeron en 10,0%; de este modo, los resultados de la oferta y
demanda global de la economia crecié en un 5,1%. En el segundo trimestre
hubo un incremento del PBI de 5.6% del cual se obtuvo un 6.7% de la
demanda interna. En el tercer y cuarto trimestre se registré un PBI de 4.5%
y 5.2%, respectivamente, debido al aumento moderado de las
importaciones de bienes y servicios, y de otros sectores (Instituto Nacional
de Estadistica e Informética, 2013, p.1).

Segun la figura 19, en el primer trimestre del 2014 se registrd un
aumento del PBI en 5.0% por la evoluciéon de las actividades de servicios,
transformacién y extractivas. Por su parte, las importaciones aumentaron
en 0.9% dado por las compras al exterior de bienes de consumo no
duraderos y los bienes intermedios. En el segundo trimestre del 2014 se
evidencio un PBI de 1.7% debido a la evolucion de las actividades de
servicios financieros, telecomunicaciones y servicios prestados a las
empresas. Sin embargo, las exportaciones de bienes y servicios se

redujeron en 4.8% y las importaciones aumentaron en 0.5% por las
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compras realizadas al exterior de los bienes no duraderos y los intermedios.
En el tercer trimestre el resultado del 1.8% del PBI se debe al incremento
del comercio, restaurantes y los servicios prestados a las empresas.
Ademas, las exportaciones de bienes y servicios se redujeron en 8.9% por
la disminucién de la demanda de las ventas de las prendas de vestir por
parte de EEUU y Venezuela, en medio de un contexto de desigualdad
econOmica. A consecuencia de ello, en el cuarto trimestre de dicho afio, el
PBI fue de 1.0% debido al proceso lento que se originaba por la
recuperacion de la economia internacional, en la cual se obtuvieron
resultados desfavorables por la baja cotizacion de productos mineros

(Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2014, p.1).

En el primer trimestre del 2015, el PBI fue de 1.8% por la
recuperacion de las actividades extractivas tales como el crecimiento de la
actividad minera, agropecuaria, comercio, servicios, telecomunicaciones,
entre otros. En el segundo y tercer trimestre del afio este indicado fue
aumento en 3.1% y 3.2%, pese a ello, las exportaciones de bienes y
servicios se redujeron en 0.5% debido a la disminucién de las ventas de las
prendas de vestir. En el cuarto trimestre, el crecimiento del PBI se origind
debido al buen resultado de las actividades extractivas y de servicios con

un 4.7% (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2015, p.1).

En el primer y segundo trimestre del afio 2016, se registré un PBI de
4.3% y 3.7%, respectivamente, en medio de una situacion de mayor
consumo de bienes y servicios; asi como el de la expansion del gasto
publico y del mayor volumen de bienes y servicios que han sido exportados.
Por su parte, en los dos ultimos trimestres del afio, se obtuvo un 4.5% y
3.0%, respectivamente, debido al consumo privado en medio de la
recuperacion de la economia mundial, en la cual se denoto el incremento
en las cotizaciones internacionales de los productos de exportacion y las
medidas que se impusieron a fin de impulsar el crecimiento econémico

(Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica, 2016, p.1).
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En el primer y segundo trimestre del afio 2017, el PBI fue de 2.3% y
2.6%, esto debido al incremento del consumo privado y las exportaciones
realizadas de los bienes y servicios. En el tercer y cuarto trimestre de dicho
afo, el PBl aumentd a 2.9% y 2.2%, respectivamente, debido a la demanda
interna del mayor consumo y de la recuperacion de la inversion; asi
también, la demanda externa se incrementd, lo cual se vio implicado en el
alza de precios de las exportaciones (Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica, 2017, p.1).

En el primer trimestre del afilo 2018, se registr0 un PBI de 3.2%,
debido al incremento del consumo y de la inversion, lo cual se vio reflejado
en el crecimiento de la economia y el volumen de las exportaciones. En el
segundo y tercer trimestre fue de 5.5% y 2.4%, respectivamente, por el
incremento del consumo privado y el control regulado del consumo final del
gobierno. De este modo, en el ultimo trimestre de dicho afo, se registro un
incremento de 4.8% por la evolucién repentina de la demanda interna por
el buen desempefio del consumo privado y la mejor de la inversion bruta

fija (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2018, p.1).

Con relacion a la variacion del PBI durante el 2019, la figura 19
muestra que el primer trimestre present6 un incremento del 2,4% producto
de la evolucion del gasto de consumo de las familias y del ininterrumpido
crecimiento del desempefio de la inversion privada. Asimismo, la tension
comercial entre China y Estados Unidos, que dio paso a diversas
restricciones comerciales entre potencias mundiales, también afecté el
desempeio del PBI debido a que los principales socios comerciales se
vieron perjudicados. Durante el segundo trimestre, el crecimiento fue de
1.2%, derivado del incremento de la demanda interna, la cual viene
evolucionando favorablemente hace 40 trimestres. De la misma manera, el
desempefo positivo del consumo privado, el consumo del gobierno y el
incremento de la inversion bruta han sido causa del incremento de la
demanda interna. En el tercer trimestre, el PBI presentd un mayor

crecimiento (3,2%) efecto de un incremento de 4% de la demanda interna
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por el aumento de la inversion y el gasto de bienes y servicios de consumo.
Por su parte, las exportaciones disminuyeron, caso distinto con las
importaciones, las cuales incrementaron. Con respecto al contexto
internacional, la tensién comercial entre China y Estados Unidos aun
continug, lo cual generé un menor crecimiento mundial. En el dltimo
trimestre del 2019, el crecimiento fue de 1.8% resultado de un positivo
balance comercial y evolucion de la demanda interna, junto con el
incremento de las exportaciones. A diferencia de los trimestres anteriores,
el crecimiento mundial mejoro, debido a que comenzé el didlogo para poder
llegar a un acuerdo comercial (Instituto Nacional de Estadistica e
Informéatica, 2020, p.2).

En el primer trimestre del 2020, el PBI presentd una disminucién de
3.4% producto de la caida del 10.1% en las exportaciones y el 1.8% de la
demanda interna. Asimismo, durante este trimestre comenzé la pandemia
de la Covid 19, generando un efecto negativo en la salud de la poblacion y
con ello causando un efecto negativo en la actividad econémica mundial.
En el segundo trimestre, la caida del PBI se agudizQ, teniendo una
disminucién del 30.2% efecto de la caida del 27.7% de la demanda interna
y del 40% de las exportaciones. Los avances de la Covid 19 obligaron a
gue el gobierno decrete medidas drasticas, entre las cuales se dio el
aislamiento social obligatorio, la suspension de las actividades a excepcion
de las actividades consideradas esenciales generando un mayor
desempleo, disminucion de la demanda interna y externa y en general la
economia del pais. De la misma manera que en los dos trimestres
anteriores, se dio una disminucion del 9.4% debido a la baja inversién bruta
fija, la caida de las exportaciones de bienes y servicios y el menor consumo
de las familias. Asimismo, algunos efectos de la pandemia fueron
mitigados, se comenzaron a realizar ciertas actividades econémicas que se
encontraban suspendidas, se generaron mayores subsidios para las
familias mas necesitadas, lo cual generé que la caida del PBI no se
incremente. En el dltimo trimestre del afo, la disminucion fue solo del 1.7%

debido a que el consumo de las familias aun continuaba reduciéndose, asi
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como también las exportaciones de bienes y servicios. Si bien es cierto, la
caida fue menor que en los trimestres anteriores, los efectos de la Covid 19
continuaron, por lo cual se esperaba que en los proximos trimestres el

rendimiento mejore (Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica, 2021,
p.2).

En el primer trimestre del 2021, el PBI presentd un incremento de
3.8% en relacion con el primer trimestre del afio anterior, esto debido a la
reactivacion econémica tras las restricciones decretadas por el estado para
enfrentar la Covid 19, que trajo consigo el incremento de la demanda
interna en 6.5%, la inversion bruta fija, el consumo del estado y las familias.
Durante el segundo trimestre el crecimiento continué con un 41.9%
producto del mayor consumo de las familias, el aumento del 157.1% de la
inversion bruta y del 44.8% de la demanda interna. Asimismo, un mayor
namero de actividades economicas se reanudaron y las medidas de
inmovilizacion social se flexibilizaron motivo por el cual, la evolucion del PBI
es positiva en comparacién con el segundo trimestre del 2020 donde la
caida fue estrepitosa. Siguiendo la misma linea de los dos trimestres
anteriores, se dio un crecimiento de 11.4% efecto del incremento de la
inversion bruta fija de 24.1%, el consumo del gobierno de 6.6% y el
consumo de las familias con un 11.8%. Respecto a la economia mundial,
se presentd una recuperacion importante, lo cual se vio reflejado en la
mayor demanda de los principales socios comerciales y por ende en la
mejora de los precios y volimenes de las exportaciones. De la misma
manera, otro de los factores que influyd en la recuperacion de la economia
fue el programa de vacunaciones a lo largo del pais. En el ultimo trimestre
del 2021, la evolucion fue del 3.2% derivado del incremento de las
exportaciones de bienes y servicios, el mayor consumo de las familias, la
aceleracion de la vacunacion contra la Covid-19 y la reapertura de un mayor
namero de actividades econdémicas. Ademas, a nivel internacional también
se presenté una mejora de la economia que favorecioé el comercio exterior

(Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica, 2022, p.2).
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a.2) PBI Sector textil
Figura 20

Evolucion trimestral del PBI del sector textil del 2013 - 2021
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En el primer trimestre del afio 2013, el sector textil obtuvo una caida
de 16.1% respecto al afio anterior, tal y como se muestra en la figura 20,
debido al decrecimiento de la fabricaciébn de prendas de vestir con un
19.5%, debido a la menor demanda en los polos de hombres y mujeres de
Venezuelay en las camisas de los Estados Unidos. Asi también, disminuy6
por la menor demanda de Ecuador en la produccion de los tejidos de
algodon de colores variados en los hilados y en Brasil por las fibras
acrilicas, cardadas, peinadas. En el segundo, tercer y cuarto trimestre de
2013, continud con la caida de 8.2%, 13.5y 15.6, respectivamente, debido
a la disminucién de ventas externas de polos de algodén a Venezuela;
asimismo, la fabricacién de productos debido a la menor produccion de
tejidos de punto para confecciones de prendas de vestir por la menor
demanda procedente de Argentina, Bolivia y Venezuela (Instituto Nacional

de Estadistica e Informéatica, 2013, p.13).

Segun la figura 20, en el primer trimestre del 2014, se registré un
aumento de 2.2%, respecto al afio anterior. Sin embargo, en el segundo,
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tercer y cuarto trimestre del mismo afo, se registré un decrecimiento

constante de la industria textil de 10.6%, 9.5% y 14.3%, respectivamente.

De la misma manera, el decrecimiento del PBI del sector textil
continud disminuyendo en el afio 2015. En el primer trimestre se registré un
decrecimiento en sus niveles de produccion de un 9.8%. En el segundo
trimestre la industria textil y de cuero registro una caida de 2.0% debido a
la disminucién en la fabricacion de prendas de vestir y la menor produccién
de polos, blusas, camisas y otros; asimismo, hubo una menor exportacion
de polos de algodon a los paises de Estados Unidos y Venezuela.
Posteriormente, en el tercer y cuarto trimestre el PBI continud
disminuyendo en 5.0% y 4.3%, respectivamente (Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica, 2015, p.13).

En el primer trimestre del afio 2016, este sector continuo registrando
una caida de 5.1% como consecuencia de la disminucion de la hilatura de
fibras textiles, debido a la menor demanda externa por pelo fino, cardado y
peinado de alpaca; y por la reduccién de la tejedura de los productos textiles
y de la fabricacion de la vestimenta por la menor demanda externa de las
camisas y blusas de fibra sintética de EE.UU., Venezuela, Paises Bajos y
Argentina. De este modo, en los siguientes 3 trimestres, como
consecuencia de ello, se propag6 la disminucién del PBI en 7.2%, 8.7% y
3.9%, respectivamente (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica,
2016, p.14).

Por otro lado, en el primer trimestre del 2017, se registré un aumento
de 1.9%, respecto al afio anterior. Sin embargo, en el segundo trimestre se
generd una disminucién de 0.4%; sin embargo, en el tercer y cuarto
trimestre del mismo afio, el PBI del sector textil volvio a recuperarse

generando un aumento de 10.4% y 7.7%, respectivamente.

Esta mejora continué propagandose hasta los dos primeros
trimestres del afio 2018, dado que la industria textil aumentdé en 4.3%

debido a la mayor fabricacion de prendas de vestir. Sin embargo, en los dos
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altimos trimestres del afio hubo una disminucion de 3.7% y 3.6% por la falta
de hilado de algoddn y la disminucion en la produccion de los productos de

vestimenta (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2018, p.13).

En relacion con la evolucién trimestral, en el primer trimestre del
2019, como se muestra en la figura 20, la industria textil y de cuero
disminuyo su nivel de produccion en 4.8% debido a que la produccion de
calzado disminuyo en 28.6%, asi como también la tejedura, el acabado de
productos textiles en un 9.5% y la preparacion e hiladura de fibras textiles
en un 8.7%. Sin embargo, esta caida fue amortiguada por el crecimiento
del 1.2% en la fabricacion de prendas de vestir. Durante el segundo, tercer
y cuarto trimestre, la disminucion fue mayor que el trimestre anterior, con
un 6.9%, 8.1% y 9.2% debido a la caida de la preparacién e hiladura de
fibras textiles en un 9.3% y la fabricacion de diversos productos textiles en

un 8.7% (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2020, p.13).

En el primer, trimestre del 2020, la caida de los niveles de produccién
del sector textil fue de 22.8% efecto de la disminucion de la fabricacion de
acabados de tejeduria y productos textiles con un 25.2% y prendas de vestir
en un 24.4%. Asimismo, en los tres trimestres posteriores la caida se
agudizo, presentando una disminucion de 62.2%, 27.8% y 16.2%
respectivamente, esto principalmente por una menos fabricacion de
prendas de vestir con un 23.3%. Sin embargo, fue atenuado por la
fabricacion de otros productos textiles con un crecimiento de 6.3% (Instituto

Nacional de Estadistica e Informatica, 2021, p.13).

En el primer trimestre del 2021, a diferencia de los afios anteriores,
se presentd un mayor nivel de produccién del sector con un 6.2%.
Asimismo, en los préximos tres trimestres el crecimiento se mantuvo, con
un 125.7%, 20.2% y 10.5% respectivamente, producto del incremento de la
fabricacion de prendas de vestir y otros productos textiles (Instituto
Nacional de Estadistica e Informética, 2022, p.13).

b) Inflacion
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b.1) Inflacion Sector general
Figura 21

Evolucion trimestral de la inflacién del sector general del 2013 - 2021
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Segun la figura 21, en el primer trimestre del afio 2013, la tasa de
inflacion continud disminuyendo en 2.64%, con lo cual este resultado se vio
afectado por la caida de los precios de los alimentos no subyacentes y tanto
por la mayor oferta y menor cotizacién internacional de los alimentos
importados (Banco Central de Reserva del Peru, 2013, p. 98). En segundo
trimestre, la inflacion se redujo, dado que estuvo influenciado por la
reduccion en las cotizaciones externas con China respecto a los insumos
alimenticios y del petréleo y, agregado a ello, la oferta interna de productos
agricolas provocando el menor crecimiento de los precios de alimentos
(Banco Central de Reserva del Peru, 2013, p. 106). En este tercer trimestre,
el resultado se origind debido a los choques de la oferta interna, lo cual
implico el alza de los precios de los alimentos y consecuentemente el
incremento de la tasa de inflacion, de modo que hubo aumentos en los
servicios subyacentes tales como restaurantes y educacion; asi mismo, la
moneda peruana paso por un proceso de depreciacion (Banco Central de
Reserva del Peru, 2013, p. 104). En el dltimo trimestre, se origind una
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desaceleracion de la tasa inflacionaria en 2.95%, debido al tipo de cambio,
dado que después de la depreciacion de la moneda de 9.1% paso6 a ser
0.1% en los ultimos meses del afio y, ademas, en la reduccion de los
precios de los alimentos, en especial, los tubérculos (Banco Central de
Reserva del Pera, 2013, p. 104-105).

En el primer trimestre del afio 2014, el porcentaje de inflacion
aumento en 3.41%, debido a las condiciones climaticas adversas, las
cuales afectaron a los alimentos perecibles (Banco Central de Reserva del
Perd, 2014, p. 108). Durante el segundo trimestre, la IPC aumento en
3.51%, lo cual se vio reflejado en el incremento de los precios de los
alimentos, combustibles y las tarifas eléctricas (Banco Central de Reserva
del Perq, 2014, p. 109). De igual manera, el alza de precios continué en el

cuarto trimestre del 2014 con una tasa de inflacion de 3.16%.

En el segundo trimestre del afio 2015, la inflacibn se mantuvo con
3.31%, tal y como se muestra en la figura 21, debido al tipo de cambio, la
demanda, los costos y, sobre todo, el cambio climéatico que afecté gran
parte de los productos alimenticios y de las tarifas eléctricas (Banco Central
de Reserva del Peru, 2015, p. 112). Este incremento de los precios continud
hasta fines del afio, afectando de tal manera a la sociedad con la volatilidad
de los precios que ascendid a 3.48%, debido al incremento de la pension
escolar y la tarifa de agua potable, alquiler de vivienda y compra de
vehiculos ya que el tipo de cambio también estuvo influenciado por el

incremento de los precios.

En el primer trimestre del 2016, la inflacién continué en aumento con
4.46%; sin embargo, en el segundo trimestre del afio, la tasa descendio en
3.60% como resultado de la reversion del fendbmeno El Nifio y la
disminucién de las expectativas inflacionarias y la recuperacion de la
apreciacion de la moneda del sol (Banco Central de Reserva del Peru,
2016, p. 105). En el tercer trimestre, la inflacidon continud bajando en 3.01%
como consecuencia de los acontecimientos surgidos en el segundo

trimestre. Pese a ello, en el dltimo trimestre, esta tasa volvio a



114

incrementarse debido al aumento del tipo de cambio, los precios de

gasolina, electricidad y algunos alimentos.

En el primer trimestre del afio 2017, la inflacién se increment6 en
3.44% como causa de las condiciones climaticas que afectaron a los
alimentos agricolas ocasionando problemas de comercializacion, debido a
la interrupcion del transito en las carreteras afectadas por las lluvias (Banco
Central de Reserva del Perud, 2017, p. 95). En los siguientes trimestres de
dicho afio, la tasa de inflacion fue disminuyendo afectado por la reversiéon
de los choques de oferta en los productos alimenticios, dado que las

condiciones climaticas estuvieron favorables.

Durante los dos primeros trimestres del afio 2018, la inflacion
presentd una mejora frente a la sociedad con un 0.93% y 0.95%, debido a
los acontecimientos suscitados en el afio anterior luego de haber sido
afectado por el Fendbmeno El Nifio Costero. Seguidamente, del mismo
modo, en los ultimos dos trimestres de dicho afio, la tasa de inflacion estuvo
expuesta por la reduccion de precios de alimentos y bebidas por la
regularizacion de las actividades de agricultura tras el holocausto que azoto

la corriente El Nifio.

En el mes de febrero del 2019 la tasa de inflacion y la inflacién sin
alimentos y energia fue de 2.00% y 2.39%, respectivamente. Segun el
Banco Central de Reserva del Peru (2019) afirma que la IPC sin alimentos

y energia se debe a lo siguiente:

Una moderacion en los incrementos de precios de algunos rubros de
servicios, lo que podria estar reflejando una mayor oferta laboral de
trabajadores inmigrantes. Los servicios con requisitos de
trabajadores menos calificados, como restaurantes o servicios de
cuidado personal como salones de peluquerias y spa, registran una
desaceleracién de sus precios en los ultimos afios. Esto se atribuiria
en parte a una reduccion de las presiones en los salarios, a pesar

del incremento de la Remuneracion Minima Vital en abril de 2018,
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por la mayor disponibilidad de mano de obra y la mayor disposicion

de los extranjeros a recibir menores salarios. (p. 90).

En el segundo trimestre del afio 2019, especificamente, en el mes
de junio la tasa de inflacion fue de 2.29%, como se observa en la figura
2021, dado que los precios aumentaron 1.18% entre los meses de enero a
junio. Por su parte, la inflacion sin alimentos y energia fue de 2.30%, debido
a que durante los ultimos doce meses los precios de los servicios de
educaciéon (matricula y pensiones) tanto en los colegios como las
universidades e institutos se incrementaron en 5.23% por el reajuste de
inicio de clases en el mes de marzo. Por otra parte, la IPC de los alimentos
y energia fue de 2.28%, la cual se produjo por dos razones. Por un lado, se
registr6 un alza de precios en los productos alimenticios por la mayor
demanda de las festividades en provincias y de modo que se logre
recuperar los precios del afio 2018. Por otro lado, se reflejé el incremento
de los pasajes interprovinciales por las festividades que se realizaron en
dicho periodo (Banco Central de reserva del Peru, 2019, p. 99-100).

En el tercer trimestre del afio 2019, en el mes de agosto, la tasa de
inflacion en el mes de agosto fue de 2.04%. Durante los meses de enero a
agosto de dicho afo los precios aumentaron 1.45% con un promedio
mensual de 0.18%. Asimismo, el IPC sin alimentos y energia fue de 2.20%
ya que en el sector de educacion el precio de la matricula y pensiones
disminuyo ligeramente, en comparacion del semestre anterior, a 5.21%. Asi
también, la inflacion de los alimentos y energia obtuvieron 1.85%, menos
gue el semestre anterior, debido a la reduccién de precios de productos en
alimentos (Banco Central de reserva del Perud, 2019, p. 97-98).

Durante el cuarto trimestre, la IPC y la IPC sin alimentos y energia
del mes de noviembre fue de 1.87% y 2.31%, respectivamente. Estos
resultados se debieron a que el precio de la educacién se siguid
manteniendo en 5.21% y los otros servicios registraron tasas menores a
diferencia del semestre previo. Sin embargo, la IPC de alimentos y energia

disminuyo, en comparacion del semestre anterior, a 1.35%, pero en el rubro
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de combustible y electricidad, en el mes de octubre, se registré6 un aumento
del pasaje urbano en Metropolitano y las tarifas eléctricas se incrementaron

debido a lo siguiente:

Reajustes del precio a nivel de generaciéon y la actualizacion de
diversos cargos del componente de transmision, tales como la
compensacion por seguridad de suministro de reserva fria y los
cargos unitarios por capacidad de generacién eléctrica de las
centrales térmicas. (Banco Central de Reserva del Peru, p.94)

En el primer trimestre y fines del segundo trimestre del afio 2020, la
IPC de febrero a mayo fue disminuyendo notoriamente en 1.90% y 1.78%,
respectivamente. De igual manera, entre dichos meses, hubo una
disminucién en la IPC sin alimentos y energia de 2.34% a 1.86%. A
mediados del mes de marzo, el pais se encontraba en estado de
emergencia debido al brote del coronavirus; por ello, el Gobierno propuso
medidas de inmovilizacién social, la cual generé un decremento de
actividad laboral, la reduccion de los ingresos y la baja demanda sobre los

precios (Banco Central de Reserva del Peru, 2020, p. 138-139).

Asi también, a mediados de junio, los precios de los servicios de
electricidad aumentaron, debido a que se reestablecieron los procesos
regulatorios, las cuales fueron inhabilitados durante la cuarentena por la
Covid-19. Asi también, segun el Banco Central de Reserva del Pera (2020),

afirma lo siguiente:

Se procedid a la actualizacion del Precio a Nivel de Generacion...
Asimismo, se reajustaron una serie de pardmetros incluidos en el
componente de distribucién, como el Fondo de Compensacion
Social Eléctrica (FOSE), asi como el componente de transmision por

el cobro del peaje de la linea 220 kV Montalvo-Los Héroes. (p. 145)

En el tercer trimestre del afio 2020, en el mes de julio, este reajuste

estimo el incremento “del tipo de cambio con respecto al mes de febrero, y
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se actualizaron cargos incluidos en el componente de la transmision

principal” (Banco Central de Reserva del Peru, 2020, p.145).

Ademas, en el mes de agosto, la inflacion siguié disminuyendo, de
modo que la IPC fue de 1.69% vy, de igual manera, la IPC sin alimentos y
energia se redujo a 1.79%, menos que en el mes de mayo. Estos
porcentajes reflejan que las medidas establecidas por el gobierno peruano
afectaron, sobre todo, a la paralizacién de operaciones de las empresas y
como consecuencia la menor productividad, de tal manera que se estas
compainiias se vieron afectadas en sus ingresos (Banco Central de Reserva
del Peru, 2020, p. 142-143).

En el cuatro trimestre, principalmente, en el mes de noviembre, la
inflacibn aumento6 en 2.14%, dado a que se increment6 el tipo de cambio y
aumentaron los precios de los productos alimenticios a causa de la
pandemia de Covid-19 y otros factores de oferta. Por su parte, la IPC sin
alimentos y energia disminuyé considerablemente en 1.75%, en
comparacion con el mes de agosto. Esto debido a que el transporte
nacional redujo los precios como medida de incitar la demanda y recuperar
los ingresos que fueron afectados debido a la inmovilizacién social y la
suspension de viajes establecidas por el jefe del Gobierno a fin de
contrarrestar la pandemia. (Banco Central de Reserva del Peru, 2020, p.
151-156).

En el primer semestre y fines del segundo trimestre del 2021, entre
los meses de febrero a mayo la inflacion ascendié de 2.40% a 2.45%,
debido a la depreciacién de la moneda del sol, el aumento del precio del
combustible y de los alimentos importados. Asi también, la tasa de inflacion
sin alimentos y energia aumentd de 1.57% a 1.76%, durante los primero
cuatro meses del afio. Por su parte, se generd un aumento en los servicios
de salud y educacién en un 2.61% y 1.60%, respectivamente. En el caso
de este ultimo servicio, en el mes de marzo, las matriculas registraron una
disminucién de 11.6%, mientras que las pensiones escolares aumentaron

en 5%; sin embargo, el precio de la matricula en las universidades obtuvo
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un incremento de 0.6% y las pensiones de 0.5% (Banco Central de Reserva
del Pert, 2021, p. 124-127).

Cabe resaltar que, en el segundo semestre del 2021, la tasa de
inflaciébn continué aumentando debido a la gran oferta y la recuperaciéon
acelerada de la economia mundial a causa de los commodities. De esta
manera, en el mes de agosto la IPC fue de 4.95% ya que hubo aumentos
relevantes en los precios internacionales de productos de insumos,
combustibles y derivados, fletes provenientes del comercio exterior.
Ademas, la IPC sin alimentos y energia se incrementd a 2.39%, la cual
continud permaneciendo dentro del rango meta de 1% a 3%. Asi también,
el rubro de bienes se incrementé debido a la compra de vehiculos en 8.5%,
la cual corresponde al efecto del aumento del tipo de cambio en 13.4%
(Banco Central de Reserva del Peru, 2021, p. 130-136)

En el cuarto trimestre de ese afo, en el mes de noviembre, la
inflacién continud incrementandose a 5.66% causado por el incremento de
los precios de alimentos importados, del combustible, fletes maritimos,
fertilizantes quimicos; asi también, por la depreciacion de la moneda del
sol. De igual manera, la inflacién sin alimentos y energia aument6 a 2.91%
(Banco Central de Reserva del Peru, 2021, p. 154-155). Estos resultados
demuestran que después de la pandemia, la sociedad ha mostrado una

recuperacion sostenible al nivel de la actividad econdmica.
b.2) Inflacion Sector textil
Figura 22

Evolucién trimestral de la inflacidon del sector textil del 2013 - 2021
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Evolucidn de la Inflacion en el Sector Textil
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Como se observa en la figura 22, en los 4 trimestres del afio 2013,
la inflacion del sector textil estuvo en crecimiento debido al alza de precios
en las vestimentas de mujer y de hombre, y en el incremento de los precios
de los insumos de confeccion de ropa; asimismo, estuvo influenciada por
la temporada escolar (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2013,
p. 10).

Durante los dos primeros trimestres del afio 2014, la inflacién del
sector estuvo evidenciado por el aumento de los precios de la confeccion
de ropa que subi6 en 0,2%. Sin embargo, en el tercer trimestre del afio, se
observé una disminucién de los precios de los articulos de confeccion,
tejidos y vestidos con -0,1. Finalmente, en el Ultimo semestre se mostré un
aumento de la inflacion debido al alza de los precios de ropa por la

temporada de verano (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2014,
p. 8).

En los trimestres de los aflos 2015 y 2016, los precios en la
vestimenta y en los articulos de fabricacion de prendas de vestir present6
un incremento de 0,26%; ademas, el precio de la tela y tejido aumentaron
en 0.1%, razones por las cuales el indice de la inflacion descendid. Por su
parte, en los trimestres de los afios 2017 y 2018, se registré un decremento

de la inflacion del sector textil por el reajuste de precios por temporada
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escolar, lo cual influyd en la vestimenta escolar. Asi también, hubo un

aumento en los precios de las telas y prendas de vestir con 0,2%.

Durante el primer trimestre del afio 2019, segun la figura 22, el indice
de precio al consumidor del grupo de consumo de vestido y calzado ha
tenido buen desempefio ya que crecio de 0.06% a 0.08% (de enero a
marzo), debido al incremento de los precios de las telas y prendas de vestir
gue aument6é de 0.03% a 0.12% desde los meses de enero a marzo.
Ademas, este aumento en el IPC se debe a que en el mes de febrero se
registraron “los mayores precios en productos asociados a la temporada de
colegio, tales como la vestimenta escolar: buzo escolar con 1,3%; zapato
escolar con 1,4%; y uniforme escolar con 0,7%” (Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica, 2019, p. 8).

Sin embargo, en el segundo y tercer trimestre de dicho afio, el IPC
de vestido y calzado presentd una disminucibn en sus precios,
principalmente en el mes de mayo se observd “en menor magnitud, la
vestimenta por cambio de estacion, observandose en la ropa para mujer:
chompa 0,7%, buzos 0,3%, pantalones de vestir 0,2%, y casaca 0,1%, y en
la ropa para hombre: chompas 1,0% y camisas 0,1%” (Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica, 2019, p. 8). Asimismo, en el mes de agosto se
denot6 una ligera caida de -0.02% debido a “los menores precios por oferta
en la vestimenta, como ropa para hombre: casaca y chompas con -0,5%,
cada uno, y camisa -0,3%; ropa para mujer: conjuntos y vestidos de tela -

0,2%” (Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica, 2019, p. 8)

Pese a ello, en el cuarto trimestre el indice de precio aumento sobre
todo en el mes de noviembre, dado que, segun el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (2019) afirma que hubo un incremento de precios
en confeccion; asi también, en la ropa para hombre como el short,
bermudas, camisas y pantalones, y en el caso de las prendas de vestir para
mujeres como es en el caso de polos, faldas y blusas. (p. 8)
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En el primer trimestre del afio 2020, el indice de Precio al
Consumidor ha presentado variaciones significativas, por lo que en el mes
de febrero se observa un aumento de 0.05% en el precio de vestido y
calzado; sin embargo, en el mes de marzo se denot6 una reduccion de
precios en el servicio de confeccion textil de -0,23%, pero hubo un ligero

aumento en el precio de las telas y articulos de confeccion de 0.01%.

Por su parte, en el segundo trimestre del afio, se evidencid una
notoria reduccién del IPC, dado que hubo una disminucion en el mes de
abril de 0.04% “debido a los menores precios observados en telas, articulos
de confeccion, tejidos y vestidos con -0,1% (polo y camisa para hombre con
-0,3% y -0,1%, respectivamente, asi como polos y blusas para mujer con -
0,3% y -0,2%, respectivamente)” (Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica, 2020, p. 9). En el tercer trimestre no se registré variacion; sin
embargo, durante el cuarto trimestre, el IPC de vestido y calzado obtuvo un
aumento en el mes de diciembre de 0.01%, ya que, segun el Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (2020), se dio un incremento de
precios en confeccion y reparacion; asi como también, en la vestimenta
donde destacan los polos de vestir y calcetines; ademas, de los polos de

vestir y pantalones para menores de dos afos (p. 11).

En el primer trimestre del afio 2021, hubo una ligera disminucién en
el indice del precio al consumidor del grupo de consumo de telas y prendas
de vestir de 0.02% a 0.01%. Sin embargo, en el segundo trimestre, debido
a la recuperacion de las actividades operativas de las empresas, las cuales
fueron afectadas por la Covid-19, el IPC fue mejorando proporcionalmente.
De esta manera, desde los meses de abril a junio hubo un aumento de

0.02% en los precios de telas y prendas de vestir.

Asimismo, el tercer trimestre del mismo afo, el IPC fue beneficio
para el sector textil ya que en el mes de setiembre se observé un aumento
de precio al consumidor de 0.08%, la cual, segun el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica, afirma que se “incremento la reparacion de

pantalén en 0,3%; seguido de ropa para hombre: calcetines para deporte
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0,4%, buzos 0,2%, calcetines de vestir 0,2%; ropa para mujer: panty y
medias 0,4%, polos 0,3%” (2021, p. 9).

Finalmente, en el cuarto trimestre el indice de precio al consumidor
continué aumentando hasta llegar a 0.09% en el mes de diciembre, la cual
fue causada por el incremento de precios en confeccion y reparacion en un
0.17% vy el precio de telas, articulos de confeccion, tejido y vestidos en un
0.10%.

3.3 Prueba de hipotesis

En este apartado de la investigacion se realizara la prueba de
hipotesis; es decir, se probara la correlacion entre los factores
macroecondmicos Y los ratios de liquidez y solvencia en el contexto pre y
post Covid-19 de las empresas del sector textil supervisadas por la SMV,
las cuales, de acuerdo a la muestra seleccionada, son Creditex y Michell y
Cia. Para realizar la prueba de hipotesis, se hara uso del programa
estadistico informatico SPSS Statistics (Statistical Package for the Social
Sciences) (ver valores en el Anexo 7), el cual ayudard a establecer la
relacion entre las variables determinadas y asi contrastar las hipotesis
planteadas en cinco pasos, aplicables tanto para la general como para las

especificas.

3.3.1 Comprobacién de la posible relacion positiva y
significativa entre los factores macroecondémicos y los ratios
financieros de las empresas del sector textil supervisadas por la SMV

en el contexto pre y post Covid- 19.

Para este analisis, hemos considerado evaluar los ratios
financieros midiendo la liquidez general por la razén de endeudamiento
patrimonial, las cuales se han calculado de forma trimestral y teniendo el
cuenta el calculo para las empresas seleccionadas de la muestra: Creditex,

y Michel y Cia.

a) Formulaciéon de Hipotesis
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Para la formulacion de hipétesis se plantean una nula (HO) y otra
alternativa (H1). Segun Espinoza Freire (2018), la hipotesis nula es “la
negacion de las relaciones supuestas entre las variables, expresadas en
las hipétesis de investigacion. Se utilizan en el procedimiento de refutaciéon
de las hipotesis y se basan en el test estadistico de la hipétesis nula y en
estudios cuantitativos” (2018, p. 133). Mientras que la hipotesis alternativa
“solo pueden formularse cuando hay necesidad de plantear otras
explicaciones complementarias a la hipotesis original. Estas hipotesis
generalmente ayudan a argumentar cuando la hipotesis que se ha puesto

a prueba no tiene resultados concluyentes” (p. 133).

De esta manera, se ha determinado que, para la contrastacion de
la presente hipétesis general:

HO = Los factores macroecondmicos en el contexto pre y post
Covid-19 no influyen significativamente en los ratios financieros de las

empresas del sector textil supervisadas por la SMV.

H1 = Los factores macroeconémicos en el contexto pre y post
Covid-19 influyen significativamente en los ratios financieros de las

empresas del sector textil supervisadas por la SMV.

b) Nivel de Significancia

Segun la IBM Corporation (2022), el nivel de significancia es “el
limite para juzgar un resultado como estadisticamente significativo. Si el
valor de significacion es menor que el nivel de significacion, se considera
que el resultado es estadisticamente significativo” (parr.1). Es asi que este
indicador refleja cual es el grado de probabilidad de que un hecho ocurra a

través de los indicadores planteados.

En base a ello, se ha determinado que, para la contrastacion de la
presente hipotesis general:
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Nivel de Significancia = 0,05
c) Estadistica de Prueba

Segun la IBM Corporation (2022), el Coeficiente de Correlacion de
Spearman “es un estadistico no paramétrico basado en rango para medir
la relacion monotonica entre dos variables que suelen censurarse y no se
distribuyen normalmente.” (parr.1). Este coeficiente se mide en una escala
de -1 a 1. En el caso de que el valor sea negativo, demostraria que existe
una correlacién negativa entre las variables y si fuese 0 indicaria una
correlacion nula. Mientras que si el valor es positivo y mayor a 0 refleja que
existe una correlacion positiva y hasta perfecta, si fuera 1, entre dos

variables.
d) Criterio de Decision

Para evaluar el criterio de decisibn que se aplicard en la
contrastacion de las hipoétesis es relevante tener en cuenta la interpretacion

del coeficiente segun la correlacién de Spearman.

De acuerdo a ello, para la presente investigacion se ha

determinado lo siguiente segun se indica en Tabla 27.
Tabla 27

Interpretacion del coeficiente de correlacion de Spearman

Valor de Rho Significado
-1 Correlacion negativa grande y perfecta
-0.9a-0.9 Correlacién negativa muy alta
-0.7 a-0.89 | Correlacion negativa alta
-0.4 a-0.69 | Correlacion negativa moderada
-0.2 a-0.39 | Correlacion negativa baja
-0.01 a-0.19 | Correlaciéon negativa muy baja
0 Correlacion nula
0.01a0.19 |Correlacién positiva muy baja
0.2a0.39 Correlacion positiva baja
0.4a0.69 Correlacion positiva moderada
0.7a0.89 Correlacion positiva alta
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0.9a0.99 Correlacion positiva muy alta
1 Correlacion positiva grande y perfecta

De la misma manera, se evaluara el P — Valor, el cual segun Molina
(2017) es “la probabilidad de obtener por azar, una diferencia tan grande o
mayor de la observada” (p.378), por lo cual nos ayudara a definir si la
hipotesis es aceptada o rechazada. De acuerdo a ello, para la presente

investigacion se ha determinado lo siguiente:

Si P — Valor supera el Nivel de Significacion (0,05), la Hipotesis

Nula (HO) sera aceptada.

Si P — Valor es inferior al Nivel de Significacion (0,05), la Hipotesis

Nula (HO) sera rechazada.
e) Célculos del Estadistico de Prueba

El calculo sera realizado en SPSS Statistics, software que permite
formular hipétesis y consultar datos, ademas de establecer relaciones,
tendencias y predicciones sobre la base de los célculos estadisticos

realizados entre dos o0 mas variables.

A continuacion, se presentaran los calculos estadisticos realizados
en SPSS y que seran utilizados para la contrastacion de la hipotesis

general, tal como se indica en Tabla 28.
Tabla 28

Correlaciones del ratio financiero 2013-2021

PBI Total | PBI Textil Inflacion Inflacion

Total Textil

Creditex 0.292 0.180 0.628 0.828
Michel y Cia 0.098 0.055 0.755 0.815
Total 0.868 0.711 0.908 0.972
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Correlaciones del ratio financiero 2013-2019

PBI Total | PBI Textil '”ﬁgf;‘l’” '”;';‘ft'i?”
Creditex 0.806 0.024 0.185 0.861
Michely Cia |  0.640 0.314 0.825 0.376
Total 0.592 0.469 0.315 0.870

Respecto al P — Valor, se realiz6 el calculo estadistico en SPSS y se

obtuvo un valor de 0,984.

f) Decision

Segun los resultados mostrados, se tiene un P - Valor de 0,984 el
cual es mayor al nivel de significancia (a = 0,05), por lo tanto, se acepta la
hipodtesis nula, que indica que los factores macroeconémicos en el contexto
pre y post Covid-19 no influyen significativamente en la liquidez de las
empresas del sector textil supervisadas por la SMV, a un 95% de nivel de

confianza.

Respecto a las correlaciones, se observa que Creditex se beneficio
significativamente de las condiciones inflacionarias, incluso mas después
del inicio de la pandemia. Ademas, presenta una correlacion moderada con
el PBI total y PBI textil, esto indica que Creditex sigue respondiendo
positivamente al crecimiento economico general y al del sector textil. Por
su parte, Michell y Cia. continu6 beneficiandose de condiciones
inflacionarias, y esta influencia se mantuvo estable durante y después del

inicio de la pandemia.

A pesar de la llegada de la Covid-19 en 2020, las correlaciones
sugieren que las empresas del sector textil peruano, en general,
mantuvieron su sensibilidad a los factores macroeconémicos,
especialmente a la inflacion en el contexto post Covid-19. Esto indica una

capacidad de adaptacion del sector textil ante los desafios econdmicos.
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En el caso de Creditex, durante la época de pandemia continué con
sus proyectos de inversion para mantener la competitividad de sus
productos, condicion que demandd una plataforma tecnoldgica adecuada
para ofrecer calidad de productos, variedad y flexibilidad. Por ello, la
empresa expandio su presencia en internet mediante la creacion de una
exposicion virtual de telas que incluye un moédulo en 3D con el objetivo de

disponer de catalogos en linea para mostrar sus productos textiles.

Ademas, desarrollaron un sistema de planificacion y programacion
de tela, el cual permitird proporcionar a los clientes fechas de entrega de
pedidos mas rapidas y visualizar los avances de la produccion en tiempo
real facilitando la deteccion de posibles retrasos en la produccion.
Asimismo, implementaron las guias de remisiones de manera electronica
para diversos sectores comerciales contribuyendo a lograr una mayor
eficiencia y reduccion de costos en los procesos de despacho. Por otra
parte, dio impulso a nuevos procesos que permitieron que el desarrollo de
los nuevos productos maneje mejores tiempos posibles, innovaron en

productos que satisfagan las necesidades de los clientes.

Por su parte, Michel y Cia a pesar de haber generado una
disminucién en la facturacién en comparacion con afios anteriores, decidio
mantener una amplia gama de nuevos productos debido a la participacion
activa en el mercado nacional e internacional, principalmente, destacando
en eventos internacionales como ferias, exposiciones y ruedas de
negocios. Esta constante interaccion ha permitido que la compafia
continde expandiéndose en los mercados con la finalidad de atraer mas
clientes y diversificando la oferta con productos cada vez mas
personalizados y sofisticados, adaptados a las necesidades del usuario
final. Ademas, este logro se atribuye al constante esfuerzo que ha dedicado
la compafiia a consolidar su presencia en diversos nichos, especialmente

en la presencia de la fibra de alpaca en el sector textil.
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En conclusion, el analisis estadistico respalda claramente el
objetivo general al mostrar si existe 0 no la influencia de los factores

macroecondmicos en los ratios financieros de las empresas del sector textil.

3.3.2 Comprobacién de la posible relacion positiva y
significativa entre los factores macroeconomicos y la liquidez de las
empresas del sector textil supervisadas por la SMV en el contexto pre

y post Covid- 19.

Para este andlisis, hemos considerado evaluar al ratio de liquidez
general ya que es el indicador mas representativo del activo corriente en el
que se incluyen todos sus componentes, lo cual no sucede con los otros
indicadores de liquidez, debido a que excluyen a algunos de los

componentes.
a) Formulacion de la Hipoétesis

Se ha determinado que, para la contrastacion de la presente

hipotesis general:

HO = Los factores macroecondmicos en el contexto pre y post
Covid-19 no influyen significativamente en la liquidez de las empresas del

sector textil supervisadas por la SMV.

H1 = Los factores macroecondmicos en el contexto pre y post
Covid-19 influyen significativamente en la liquidez de las empresas del
sector textil supervisadas por la SMV.

b) Nivel de Significancia

Se ha determinado que, para la contrastacion de la presente
hipétesis especifica:

Nivel de Significancia = 0,05

c) Estadistica de Prueba
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El Coeficiente de Correlacion de Spearman sera utilizado para la
estadistica de prueba y se mide en una escala de 0 a 1 ya sea positiva
como negativa. En el caso de que el valor sea 0, demostraria que no hay
relacion lineal entre las variables. Mientras que si el valor es 1 o -1 refleja
que existe una correlacion positiva perfecta o negativa perfecta entre dos

variables.
d) Criterio de Decision

De acuerdo a ello, para la presente investigacion se ha

determinado lo siguiente:
Tabla 29

Interpretacion del coeficiente de correlacion de Spearman

Valor de Rho Significado
-1 Correlacion negativa grande y perfecta
-0.9a-0.9 |Correlacion negativa muy alta
-0.7 a-0.89 | Correlacion negativa alta
-0.4 a-0.69 | Correlacion negativa moderada
-0.2 a-0.39 | Correlacion negativa baja
-0.01 a-0.19 | Correlaciéon negativa muy baja
0 Correlacion nula
0.01a0.19 |Correlacién positiva muy baja
0.2a0.39 Correlacion positiva baja
0.4 a0.69 Correlacidn positiva moderada
0.7a0.89 Correlacion positiva alta
0.9a0.99 Correlacion positiva muy alta
1 Correlacion positiva grande y perfecta

Respecto al P — valor, para la presente investigacion se ha

determinado lo siguiente:

Si P — Valor supera el Nivel de Significacion (0,05), la Hipotesis
Nula (HO) sera aceptada.

Si P — Valor es inferior al Nivel de Significacion (0,05), la Hipotesis
Nula (HO) sera rechazada.

e) Célculos del Estadistico de Prueba
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Los calculos estadisticos para la contrastacion de la presente

hipotesis general, utilizando el Software SPSS Statistics, son los siguientes:
Tabla 30

Correlaciones de la liquidez 2013-2021

PBI Total | PBI Textil '”ﬂf’)‘f;?” '”;'s)‘(:t'i?”

Creditex 0.320 0.336 | 0.525 0.561
Michel y Cia | 0.007 0.056 | 0.429 0.067
Total 0.009 0.025 | 0.873 0.177

Correlaciones de la liquidez 2013-2019

Inflaciéon| Inflacién

PBI Total | PBI Textil Total Textil

Creditex 0.740 0.125 0.190 0.235

Michel y Cia 0.528 0.631 0.897 0.155

Total 0.562 0.238 0.108 0.909

Respecto al P — Valor, se realiz6 el calculo estadistico en SPSSy se

obtuvo un valor de 0,023.

f) Decision

Segun los resultados mostrados, se tiene un P - Valor de 0,023 el
cual es menor al nivel de significancia (a = 0,05), por lo tanto, se rechaza
la hipotesis nula, de que los factores macroeconémicos en el contexto pre
y post Covid-19 no influyen significativamente en la liquidez de las
empresas del sector textil supervisadas por la SMV, a un 95% de nivel de

confianza.

Respecto a las correlaciones de la liquidez del periodo 2013-2021

(pre y post Covid-19), se observa que Creditex presenta una correlaciéon



131

positiva moderada con la inflacion textil, lo cual indica que Creditex se
beneficié de las condiciones inflacionarias, incluso mas después del inicio
de la pandemia. Ademas, presenta una correlacion positiva baja con el PBI
total y PBI textil, significado que Creditex sigue respondiendo positivamente

al crecimiento economico general y al del sector textil.

Por su parte, Michell y Cia. presenta correlaciones positivas
moderadas con la inflacion total, esto indica que la compafia continué
beneficiAndose de condiciones inflacionarias, y esta influencia se mantuvo

estable durante y después del inicio de la pandemia.

De la misma manera, respecto al total, tenemos que las
correlaciones positivas indican, en general, que las empresas del sector
textil contindan siendo influenciadas por los factores macroeconémicos,

especialmente la Inflacion Total, tanto antes como después del Covid-19.

Aungue el Covid-19 impact6 en 2020, las correlaciones indican que
las empresas del sector textil en Perd en su conjunto siguieron siendo
sensibles a factores macroeconémicos, particularmente a la inflacion en el
periodo post Covid-19. Esto sugiere que el sector textil demostré una
capacidad de adaptacion ante los desafios econdmicos, manteniendo su

atencion a factores clave incluso en medio de la pandemia.

Tanto Creditex S.A. y Michel y Cia S.A aprovecharon en la
innovacion de productos con novedosas mezclas, las cuales concitaron la
atencion de los clientes, por lo que aumentaron los pedidos de
confecciones, especialmente, en la linea de pantalones. Asi también,
continuaron con los proyectos de inversiones a fin de mantener la
competitividad de sus productos a través de su plataforma tecnolégica, en

las cuales ofrece una gran variedad de productos de calidad y flexibilidad.

Asimismo, se emplearon medidas muy estrictas de racionalizacion
de costos con el objetivo de compensar la disminucién de la demanda. En
el afio 2021, el PBI y la inflacion textil mejord después de la pandemia, lo
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cual permiti6 a ambas empresas la reactivacion del mercado de
confecciones favoreciendo asi la venta de hilado, pues hubo un aumento

significativo en el costo de las materias primas, principalmente el algodén.

En relacién a las correlaciones de la liquidez del periodo 2013 —
2019, Creditex presenta una correlacion positiva alta con el PBI total, lo cual
indica que, incluso antes de la Covid-19, ya estaba altamente influenciada.
Por su parte, las correlaciones fuertes de Michell y Cia con la Inflacion Total
y el PBI Textil indican que ya estaba respondiendo positivamente a las

condiciones macroecondmicas antes de la Covid-19.

En términos generales, previo a la Covid-19, las empresas del
sector textil seguian siendo afectadas por factores macroecondémicos,
evidenciando una correlacion significativa. Esta estrecha relacion
posiblemente se debia a la naturaleza misma de la industria textil, la cual
es sensible a cambios econdmicos. Las correlaciones observadas con la
inflaciéon y el PBI antes de la Covid-19 indican que estas empresas ya
estaban ajustadas a estas condiciones, lo que les proporcioné una cierta

resistencia frente a impactos econdmicos imprevistos.

En conclusidn, las correlaciones con el PBI y la inflacion en ambos
periodos, especialmente con la inflacidn textil, proporcionan evidencia de la
influencia de los factores macroeconémicos en la liquidez de las empresas,

cumpliendo asi con el primer objetivo especifico.

3.3.3 Comprobaciéon de la posible relacion positiva y
significativa entre los factores macroeconomicos y la solvencia de las
empresas del sector textil supervisadas por la SMV en el contexto pre
y post Covid- 19.

Para este analisis, hemos considerado evaluar el ratio de
endeudamiento patrimonial ya que es el indicador mas representativo en el

que se incluyen todos los componentes del pasivo y patrimonio.

a) Formulacion de la Hipotesis
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Se ha determinado que, para la contrastacion de la presente

hipodtesis general:

HO = Los factores macroecondmicos en el contexto pre y post
Covid-19 no influyen significativamente en la solvencia de las empresas del

sector textil supervisadas por la SMV.

H1 = Los factores macroecondmicos en el contexto pre y post
Covid-19 influyen significativamente en la solvencia de las empresas del
sector textil supervisadas por la SMV.

b) Nivel de Significancia

Se ha determinado que, para la contrastacion de la presente

hipotesis especifica:

Nivel de Significancia = 0,05
c) Estadistica de Prueba

El Coeficiente de Correlacion de Spearman, que varia entre -1y 1,
se utilizard como estadistica de prueba. Este coeficiente indica el tipo y la
fuerza de la relacion entre dos variables. Un valor de 0 significa que no hay
correlacion, mientras que valores cercanos a -1 o 1 sefialan una correlacion
negativa o positiva perfecta, respectivamente. Por lo tanto, valores
negativos apuntan a una correlacion negativa, y valores positivos sugieren
una correlacion positiva, aumentando en fuerza cuanto mas se aproximen
a-lo1.

d) Criterio de Decision

De acuerdo a ello, para la presente investigacion se presenta lo

siguiente:

Tabla 31



Interpretacion del coeficiente de correlacion de Spearman

Valor de Rho Significado
-1 Correlacion negativa grande y perfecta
-0.9a-0.9 |Correlacién negativa muy alta
-0.7 a-0.89 | Correlacion negativa alta
-0.4 a-0.69 | Correlacion negativa moderada
-0.2 a-0.39 | Correlacion negativa baja
-0.01 a-0.19 | Correlacion negativa muy baja
0 Correlacion nula
0.01 a0.19 | Correlacion positiva muy baja
0.2a0.39 Correlacion positiva baja
0.4a0.69 Correlacion positiva moderada
0.7a0.89 Correlacion positiva alta
0.9a0.99 Correlacion positiva muy alta
1 Correlacion positiva grande y perfecta
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Respecto al P — valor, para la presente investigacion se ha

determinado lo siguiente:

Si P — Valor supera el Nivel de Significacion (0,05), la Hipotesis
Nula (HO) sera aceptada.
Si P — Valor es inferior al Nivel de Significacion (0,05), la Hipotesis

Nula (HO) sera rechazada.
e) Célculos del Estadistico de Prueba

La tabla presenta los calculos en Software SPSS Statistics para la

contrastacion de la presente hipétesis general.
Tabla 32

Correlaciones del endeudamiento patrimonial 2013-2021

PBI Total | PBI Textil '”Qggf’” '”?:;gi?”

Creditex | 0.847 0792 | 0.425 0.192
Michel y Cia | 0.019 0.027 | 0.951 0.620
Total 0.021 0.028 | 0.858 0.394
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Correlaciones del endeudamiento patrimonial 2013-2019

PBI Total | PBI Textil '”?gfa'l?” '”;';‘ft'i?”

Creditex 0.772 0.321 | 0.674 0.005
Michel y Cia | 0.487 0.636 | 0.856 0.232
Total 0.850 0.710 | 0.682 0.955

Respecto al P — Valor, se realiz6 el calculo estadistico en SPSS y se

obtuvo un valor de 0,049.

f) Decision

Segun los resultados mostrados, se tiene un P - Valor de 0,049 el
cual es menor al nivel de significancia (a = 0,05), por lo tanto, se rechaza
la hipotesis nula, de que los factores macroeconémicos en el contexto pre
y post Covid-19 no influyen significativamente en la solvencia de las
empresas del sector textil supervisadas por la SMV, a un 95% de nivel de

confianza.

Respecto a las correlaciones de la solvencia del periodo 2013-2021
(pre y post Covid-19), observamos que Creditex presenta una correlacion
positiva alta con el PBI tanto total como textil, lo cual indica que sigue
respondiendo positivamente al crecimiento econdmico general y al del

sector textil.

Por su parte, Michell y Cia. presenta correlaciones positivas muy
alta con la inflacion total, esto indica que la compafiia continud
beneficiandose de condiciones inflacionarias, y esta influencia se mantuvo

estable durante y después del inicio de la pandemia.

De la misma manera, respecto al total, tenemos que las
correlaciones positivas indican, en general, que las empresas del sector
textil continban siendo influenciadas por los factores macroecondémicos,

especialmente la Inflacion Total, tanto antes como después de la Covid-19.
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A pesar de la incidencia de la Covid-19 en 2020, las relaciones
estadisticas sefalan que las empresas del sector textil en Perd continuaron
respondiendo a factores macroecondmicos, especialmente a la inflacién en
el periodo posterior a la Covid-19. Esto indica que el sector textil demostrd
tener la habilidad de adaptarse a los desafios econdmicos, mostrando
persistencia en prestar atencion a aspectos cruciales incluso en medio de

la pandemia.

Frente al impacto generado por las repercusiones de la Covid-19,
Creditex S.A. optd por participar en el Programa de garantias "Reactiva
Perd" del Gobierno Nacional. Como resultado de esta eleccion, la compafia
pudo continuar con sus proyectos de inversiébn como la modernizacion del
proceso de hilatura y al desarrollo del proyecto de tienda de telas. Sin
embargo, tanto Creditex como Michell y Cia financiaron sus activos

principalmente con recursos propios.

En cuanto a las relaciones entre la solvencia durante el periodo
2013-2019, se observa que Creditex tiene una correlacién positiva
significativa con el PBI total, sugiriendo que estaba fuertemente
influenciada incluso antes de la aparicion de la Covid-19. En el caso de
Michell y Cia, las correlaciones fuertes con la Inflacion Total y el PBI Textil
indican que la empresa ya estaba respondiendo de manera positiva a las
condiciones macroecondémicas antes de la llegada de la Covid-19.

Antes de la llegada de la Covid-19, las empresas del sector textil
continuaban siendo influenciadas por factores macroeconémicos,
mostrando una correlacion significativa. Esta estrecha relacion
probablemente se originaba en la naturaleza intrinseca de la industria textil,
que es particularmente sensible a cambios en la economia. Las
correlaciones identificadas con la inflacion y el PBI antes de la Covid-19
sugieren que estas empresas ya estaban adaptadas a estas condiciones,
lo que les brindé cierta resistencia frente a impactos econémicos

repentinos.
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En conclusion, las correlaciones también indican una relacion
significativa entre los factores macroeconomicos y la solvencia, ya que los
cambios en el PBI y la inflacidn, especialmente la inflacion textil, estan
asociados con cambios en los ratios financieros, cumpliendo asi con el

segundo objetivo especifico.

Conclusiones

a) En relacion a la hipotesis general, concluimos que no existe influencia
significativa de los factores macroecondmicos en los ratios financieros de
las empresas analizadas. Esto basado en la prueba realizada en el
Software SPSS Statistics, donde el P valor es mayor que el nivel de
significancia; por lo tanto, aceptamos la hipotesis nula. Esto se explica
porque la variable ratios financieros incluye no solamente la liquidez y
solvencia en las empresas del sector textil, sino también otros indicadores

financieros fuera del estudio de esta investigacion.

b) Respecto a la hipdtesis especifica 1, concluimos hay influencia
significativa de los factores macroecondmicos en la liquidez de las
empresas analizadas, debido a que en los resultados de la prueba realizada
en el Software SPSS Statistics, se obtuvieron correlaciones con el PBl y la
inflacion tanto en la época y pre y post Covid-19, prueba de cémo los
factores macroecondmicos impactan en la liquidez de las empresas,

cumpliendo de esta manera con la primera hipotesis especifica.

c) Respecto a la hipodtesis especifica 2, concluimos que los factores
macroecondmicos en el contexto pre y post Covid-19 influyen
significativamente en la solvencia de las compafias analizadas, esto de
acuerdo con la prueba realizada en el Software SPSS Statistics, en la cual
se obtuvo que las correlaciones obtenidas indican que los cambios en el
PBI y la inflacidon estan asociados con los cambios generados en los ratios

financieros.
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d) Los factores macroecondmicos, tanto PBI e inflacion textil, sobre la base
de la investigacion analizada, muestran resultados desalentadores durante
la época de la crisis sanitaria de la Covid-19 producto de las restricciones
establecidas por el estado peruano que dificultaron el desarrollo normal de
las operaciones de las compafiias en general. Sin embargo, a pesar del
impacto en las compafiias analizadas, éstas innovaron en sus productos,
captando la atencién de los clientes y generando el aumento de sus ventas.
Asimismo, aument6 la competitividad de sus productos mediante su
plataforma tecnoldgica, haciendo mas facil el acceso a los clientes poder

visualizar la variedad de productos que brindan.

e) Los indicadores financieros de Creditex y, Michel y Cia fueron favorables
pre y post crisis sanitaria de la Covid-19 que enfrento el pais, lo cual indica
que a pesar de las dificultades que enfrentaron las compafias, pudieron
establecer estrategias que ayuden a surgir el negocio. Esto soporta el
objetivo planteado en esta investigacion, cumpliendo con el andlisis de la
influencia de los factores macroecondmicos en los ratios financieros de las

compainiias del sector textil supervisadas por la SMV.

f) Referente a la Teoria de la Agencia, se concluye que los resultados
obtenidos son complementarios a ella dado que hemos podido analizar
como los cambios en los factores macroeconémicos pueden afectar las
decisiones financieras de la gerencia y como esto se ha visto influenciado
en sus ratios financieros. Asi también, en relacion con la Teoria de la
Eleccion Racional, se concluye que guarda relacibn con nuestros
resultados ya que sobre la base del analisis de los factores
macroecondmicos hemos podido evidenciar su influencia en las decisiones
de financiamiento y gestion de efectivo en el sector textil a fin de maximizar
la utilidad.

g) Las empresas del sector textil han mostrado una persistente sensibilidad
a los factores macroeconémicos a lo largo del tiempo, tanto antes como
después del inicio del COVID-19. La adaptabilidad del sector,

especialmente su capacidad para responder a condiciones inflacionarias,
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puede ser una caracteristica clave para entender su desempefio a lo largo

de los anos.

h) El cuadro de correlaciones proporciona evidencia sélida para respaldar
tanto el objetivo general como los objetivos especificos de la tesis. La
relacion entre los factores macroecondmicos y los ratios financieros, tanto
antes como después del COVID-19, destaca la importancia de considerar
estos elementos al analizar el desempefio financiero de las empresas del
sector textil supervisadas por la SMV. La respuesta a los objetivos
planteados se ve respaldada por la solidez de las correlaciones

presentadas en los datos.

Recomendaciones

a) De acuerdo con el analisis de indicadores financieros, las compaiiias han
tenido un desempefio favorable pese a la crisis sanitaria de Covid-19 que
enfrento el pais. Sin embargo, se identificé que hay activos que la compaiiia
puede administrar de mejor manera para obtener mayores beneficios. Por
ello, las empresas analizadas deberian administrar los activos corrientes
mas liquidos lo suficiente para hacer frente a sus obligaciones corrientes,

evitando la financiacion ya que aumentan los costos operativos.

b) Respecto al endeudamiento patrimonial, se recomienda que la gerencia
considere analizar la situacion patrimonial mensual o trimestralmente para
estar preparada ante cualquier situacién coyuntural, politica o de salud,
dado que este analisis ayudara a la empresa a que, si ocurre una situacion
0 crisis en la empresa, pues no arriesgue su patrimonio con deudas a

terceros.

c) Se recomienda a las compairiias que, sobre la base de los indicadores y
estados financieros, realicen un analisis trimestral a fin de evaluar la
ejecucion de sus actividades y el rendimiento de la empresa.

Asimismo, seria util que efectlien proyecciones al respecto con el objetivo
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de realizar un seguimiento de la situacion financiera futura y las estrategias

que se deben emplear.

d) Es crucial que las compafiias implementen planes de contingencia
robustos en respuesta a crisis sanitarias como la reciente pandemia.
Aunque hayan experimentado resultados financieros positivos durante este
periodo, no hay garantia contra crisis futuras que podrian tener impactos
aun mas severos. Prepararse para tales eventualidades ayudara a mitigar
posibles dafos y asegurar la resiliencia y continuidad del negocio a largo

plazo.
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Problema General

¢De qué manera los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influye en los ratios
financieros de las empresas
del sector textil supervisadas
por la SMV?

Problemas especificos
¢,De qué manera los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influyen en la liquidez de las
empresas del sector textil
supervisadas por la SMV?

¢,De qué manera los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influyen en la solvencia de las
empresas del sector textil
supervisadas por la SMV?

Objetivo General

Analizar como los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influyen en los ratios
financieros de las empresas
del sector textil supervisadas
por la SMV.
Objetivos especificos
Evaluar cémo los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influyen en la liquidez del
sector textil supervisadas por
la SMV.

Determinar cémo los factores
macroeconémicos en el
contexto pre y post Covid-19
influyen en la solvencia de las
empresas del sector textil
supervisadas por la SMV.

Hipotesis General

Los factores macroeconémicos
en el contexto pre y post Covid-
19 influyen significativamente
en los ratios financieros de las

empresas del sector textil
supervisadas por la SMV.
Hipotesis especificos

Los factores macroecondmicos
en el contexto pre y post Covid-
19 influyen significativamente
en la liquidez de las empresas
del sector textil supervisadas
por la SMV.

Los factores macroecondémicos
en el contexto pre y post Covid-
19 influyen significativamente
en la solvencia de las empresas
del sector textil supervisadas
por la SMV.

Variables

V1: Factores
macroeconémicos
V2: Ratios financieros

V1: Factores
macroeconémicos
V2: Liquidez

V2: Solvencia

Metodologia

Tipo de Investigacion:
Cuantitativo, no experimental

Nivel de investigacién:

Correlacional
Disefio:

Correlacional transeccional

Poblacion:

Empresas del sector textil

supervisadas por la SMV

- Compafiia Universal Textil
S.A (en liquidacién)

- Creditex S.A. A

- Michellly CIA'S. A

Muestra:
Técnica
conveniencia
- Creditex S.A. A

- Michellly CIAS. A

muestreo por




Anexo 2: Matriz de Operacionalidad

149

Variables Definicion Conceptual Definicion Operacional Dimensiones Indicadores
Indicadores estadisticos que |Factores que revelan la situacion | Incremento sostenido de
revela la situacion actual de la|econdmica de las operaciones de las |precios Inflacion
economia del pais en relacion a | empresas del rubro textil, tales como la
las areas de la economia (INEI, | productividad total, la cual es el resultado
Factores 2020) de la cantidad de bienes aportados para la
macroecondmicos produccién y su consumo, y el incremento Productividad total PBI

sostenido de precios la cual mide el
aumento de los precios de bienes y
servicios en el mercado en un tiempo
establecido.

Ratios Financieros

Son razones financieras que
evallan un balance de situacién
econdmica de una compafiia, a
fin de establecer su adecuada
gestién (Maguifio, 2019, 5).

Indicadores cuantitativos que muestran la
situacion econdémica-financiera de una
empresa del rubro textil, tales como liquidez
que es la capacidad de pagar las deudas en
el corto plazo con los recursos de corto
plazo; y la solvencia que la capacidad de
pago de deudas en el largo plazo.

Liquidez

Clasificacion de ratios de liquidez
Activo corriente

Pasivo corriente

Capital de trabajo

Solvencia

Clasificacion de ratios de
solvencia

Andlisis de solvencia
Fuentes de financiamiento
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CREDITEX S.A.A.

(EN MILES DE NUEVOS SOLES)

Analisis Analisis Analisis Analisis horizontal Analisis horizontal

CLERT A vertical Aol vertical szl vertical 2019-2020 2020-2021
Activos Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 7,614 1.47% 9,422 2.05% 9,885 1.96% 1,808| 23.746% 463 4.914%
Cuentas por Cobrar Comerciales 49,309 9.51% | 41,330 9.01% | 55,110 10.92% -7,979| -16.182% 13,780 33.341%
Cuentas por Cobrar a Entidades 23.007| 4.44%| 1.255| 027%| 4301 0.85%
Relacionadas -21,752 | -94.545% 3,046 | 242.709%
Otras Cuentas por Cobrar 5,753 1.11% 6,711 1.46% 3,398 0.67% 958 | 16.652% -3,313 | -49.367%
Anticipos 0 0.00% 222 0.05% 0 0.00% 222 | 100.000% -222 | -100.000%
Inventarios 161,456 31.14% | 134,630| 29.33% | 160,308 31.76% -26,826 | -16.615% 25,678 19.073%
Otros Activos no Financieros 1,030 0.20% 1,332 0.29% 1,025 0.20% 302 29.320% -307 | -23.048%
Activos mantenidos para la venta 0 0.00% 450 0.10% 404 0.08% 450 0.000% -46 0.000%
Total Activos Corrientes 248,169 47.87% | 195,352 | 42.56% | 234,431 46.45% -52,817 | -21.283% 39,079 20.004%
Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros 22,437 4.33% | 24,863 5.42% | 38,406 7.61% 2,426 10.812% 13,543 54.470%
Inversiones en Subsidiarias,
Negocios Conjuntos y Asociadas 4862 0.94% 8,362 1.82% 8,362 1.66% 3,500 71.987% 0 0.000%
Propiedades, Planta y Equipo 238,347 45.98% | 227,665 | 49.60% | 221,558 43.90% -10,682 -4.482% -6,107 -2.682%
Activos Intangibles 2,273 0.44% 2,172 0.47% 1,850 0.37% -101 -4.443% -322| -14.825%
Activo por derecho a uso 2,332 0.45% 548 0.12% 98 0.02% -1,784| -76.501% -450 | -82.117%
Total Activos No Corrientes 270,251 52.13% | 263,610 | 57.44% | 270,274 53.55% -6,641 -2.457% 6,664 2.528%
TOTAL DE ACTIVOS 518,420 | 100.00% | 458,962 | 100.00% | 504,705| 100.00% -59,458 | -11.469% 45,743 9.967%
Pasivos y Patrimonio
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Pasivos Corrientes

Obligaciones financieras 60,027 11.58% | 11,087 2.42% | 23,477 4.65% -48,940 | -81.530% 12,390 | 111.753%
Cuentas por Pagar Comerciales 13,751 2.65% | 15,650 3.41% | 13,706 2.72% 1,899| 13.810% -1,944 | -12.422%
Cuentas por Pagar a Entidades

Relacionadas 55| 010%) 889 019%| 458  0.09% 364| 69.333% 431 -48.481%
Otras Cuentas por Pagar 12,510 2.41% | 11,397 2.48% | 25,486 5.05% -1,113 -8.897% 14,089 | 123.620%
Ingresos Diferidos por préstamos 0 0.00% 217 0.05% 0 0.00% 217 0.000% -217 0.000%
Pasivo por arrendamiento 1,205 0.23% 509 0.11% 130 0.03% -696 | -57.759% -379 | -74.460%
Total Pasivos Corrientes 88,018 | 16.98% | 39,749 8.66% | 63,257 12.53% | -48,269| -54.840% 23,508 | 59.141%
Pasivos No Corrientes

Obligaciones Financieras 9,730 1.88% | 11,205 2.44% 882 0.17% 1,475| 15.159% -10,323 | -92.129%
Ingresos Diferidos por Préstamo 0 0.00% 116 0.03% 0 0.00% 116 | 100.000% 116 100_000(%;
Pasivo por arrendamiento 1,252 0.24% 113 0.02% 0 0.00% 1,139 | -90.974% 113 100_000(%;
Pasivos por Impuestos a la Renta

Diferidosp P 50,382 9.72% | 49,788 | 10.85% | 51,704 10.24% 594| -1.179% 1,916 3.848%
Total Pasivos No Corrientes 61,364 | 11.84% | 61,222 | 13.34% | 52,586 10.42% -142 -0.231% -8,636 | -14.106%
Total Pasivos 149,382 | 28.81% | 100,971 | 22.00% | 115,843 22.95% | -48,411| -32.408% 14,872 | 14.729%
Patrimonio

Capital Emitido 163,195| 31.48% | 163,195| 35.56% | 163,195 32.33% 0 0.000% 0 0.000%
Primas de Emisién 49 0.01% 49 0.01% 49 0.01% 0 0.000% 0 0.000%
Acciones de Inversion 10,476 2.02% | 10,476 2.28% | 10,476 2.08% 0 0.000% 0 0.000%
Otras Reservas de Capital 25,567 4.93% | 26,306 5.73% | 26,306 5.21% 739 2.890% 0 0.000%
Resultados Acumulados 164,333 | 31.70% | 150,837 | 32.86% | 172,160 34.11%| -13,496| -8.213% 21,323 | 14.136%
Otras Reservas de Patrimonio 5,418 1.05% 7,128 1.55% | 16,676 3.30% 1,710| 31.561% 9,548 | 133.951%
Total Patrimonio 369,038 | 71.19% | 357,991 | 78.00% | 388,862 77.05% | -11,047| -2.993% 30,871 8.623%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 518,420 | 100.00% | 458,962 | 100.00% | 504,705 | 100.00% | -59,458| -11.469% 45,743 9.967%
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MICHEL Y CIA

(EN MILES DE NUEVOS SOLES)

Andlisis Andlisis Andlisis | Analisis horizontal | Andlisis horizontal

G AU vertical ALY vertical e vertical 2019-2020 2020-2021
Activos Absoluta| Relativa | Absoluta | Relativa
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 14,395 3.44% | 13,950 3.23% | 34,352 7.05% -444 -3.09% 20,401 | 146.24%
Cuentas por Cobrar Comerciales 47,698 | 11.38%| 55,330| 12.83% | 78,206| 16.04% 7,632 16.00% 22,876 | 41.35%
Cuentas por Cobrar a Entidades
Relacionadas 3263 O078%| 3691 086%| 3347 069% 428|  13.12% 344| -9.32%
Otras Cuentas por Cobrar 21,935 5.24% | 26,575 6.16% 9,292 1.91% 4,640 21.15% -17,283 | -65.04%
Inventarios 167,040 | 39.87%|181,150| 42.00% |201,941| 41.42% 14,110 8.45% 20,792 | 11.48%
Total Activos Corrientes 254,330| 60.71% | 280,696 | 65.07% |327,138 67.10% 26,366 10.37% 46,442 | 16.55%
Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros 16,399 3.91% | 16,634 3.86% | 16,738 3.43% 235 1.43% 104 0.62%
Otras cuentas por cobrar 0 0.00% 0 0.00% | 4,424 0.91% 0 0.00% 4,424 | 100.00%
Propiedades, Planta y Equipo 137,950| 32.93% 130,828 | 30.33% |129,466| 26.55% -7,122 -5.16% -1,362|  -1.04%
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia 215 0.05% 0 0.00% 0 0.00% -215| -100.00% 0 0.00%
Activos por Impuestos Diferidos 2,697 0.64% 2,737 0.63% 6,845 1.40% 41 1.51% 4,107 | 150.04%
Otros Activos no Financieros 7,368 1.76% 458 0.11%| 2,956 0.61% -6,910 -93.79% 2,498 | 545.56%
Total Activos No Corrientes 164,629 | 39.29% | 150,657 | 34.93% |160,428 32.90% | -13,972 -8.49% 9,770 6.49%
TOTAL DE ACTIVOS 418,960 | 100.00% | 431,353 | 100.00% | 487,566 | 100.00% 12,394 2.96% 56,213 | 13.03%
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
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Otros Pasivos Financieros 90,788 | 21.67%|104,959| 24.33%|123,796 25.39% 14,171 15.61% 18,837 17.95%
Cuentas por Pagar Comerciales 10,078 2.41%| 12,888 2.99% | 13,245 2.72% 2,810 27.88% 357 2.77%
Cuentas por Pagar a Entidades

Relacionapdas ) 954 0.23% 2,302 0.53% 1,234 0.25% 1,348 141.24% -1,068| -46.38%
Otras Cuentas por Pagar 15,719 3.75% | 15,044 3.49% | 41,916 8.60% -676 -4.30% 26,873 | 178.63%
Otros Pasivos no Financieros 1,259 0.30% 501 0.12% 219 0.04% -758 -60.23% -282| -56.35%
Total Pasivos Corrientes 118,798 | 28.36% |135,693| 31.46% |180,410| 37.00% 16,895 14.22% 44,717 | 32.95%
Pasivos No Corrientes

Pasivo por arrendamiento a largo plazo 7,087 1.69% 134 0.03%| 2,885 0.59% -6,953 -98.11% 2,751|2051.18%
Total Pasivos No Corrientes 7,087 1.69% 134 0.03% 2,885 0.59% -6,953 -98.11% 2,751|2051.18%
Total Pasivos 125,886 | 30.05% |135,828| 31.49% |183,295| 37.59% 9,942 7.90% 47,468 | 34.95%
Patrimonio

Capital Emitido 53,432 | 12.75% | 53,432| 12.39% | 53,432 10.96% 0 0.00% 0 0.00%
Acciones de Inversion 4,062 0.97% 4,062 0.94% 4,062 0.83% 0 0.00% 0 0.00%
Otras Reservas de Capital 14,493 3.46% | 14,493 3.36% | 14,493 2.97% 0 0.00% 0 0.00%
Resultados Acumulados 164,465| 39.26% |166,916| 38.70% |175,661 36.03% 2,452 1.49% 8,745 5.24%
Otras Reservas de Patrimonio 56,622 | 13.51% | 56,622| 13.13%| 56,622 11.61% 0 0.00% 0 0.00%
Total Patrimonio 293,074 | 69.95% | 295,526 | 68.51% |304,271| 62.41% 2,452 0.84% 8,745 2.96%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 418,960 | 100.00% | 431,353 | 100.00% | 487,566 | 100.00% 12,394 2.96% 56,213| 13.03%
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CREDITEX S.A.A.

(EN MILES DE NUEVOS SOLES)

Analisis Analisis Analisis | Analisis horizontal | Analisis horizontal
CUET A vertical 2D vertical 2zl vertical 2019-2020 2020-2021
Absoluta | Relativa | Absoluta| Relativa
Ingresos de Actividades Ordinarias 267,696 | 100.00% | 197,818 | 100.00% | 318,441 |100.00% | -69,878| -26.10% | 120,623 60.98%
Reintegro tributario 2,172 0.81% 939 0.47% 1,508 0.47% -1,233| -56.77% 569 60.60%
= 0 | - _ 0 N 0

Costo de Ventas 232,928 87.01% | -173,046 | -87.48% 248,262 77.96% 50882 | -25.71%| -75216| 43.47%
Ganancia Bruta 36,940 | 13.80% | 25,711 | 13.00% | 71,687 | 22.51% | -11,229| -30.40% 45976 | 178.82%
Gastos de Ventas y Distribucion -20,619| -7.70% |- 14,667 | -7.41% | -17,220| -5.41% 5,952 | -28.87% -2,553 17.41%
Gastos de Administracion -17,422| -6.51% |- 15,440| -7.81% | -19,779| -6.21% 1,982 | -11.38% -4,339 28.10%
Otros Ingresos Operativos 10,329 3.86% 3,153 1.59% 3,305 1.04% -7,176 | -69.47% 152 4.82%
Total de gastos de operacién -27,712 | -10.35% |- 26,954 | -13.63% | -33,694 | -10.58% 758 | -2.74% -6,740 25.01%

7z . . . . e o _ o 0 0 = =
(Pérdida) ganancia por actividades de operacion 9,228 3.45% 1,243 | -0.63% | 37,993| 11.93% 110,471 | 113.47% 39.236 | 3156.56%
Ingresos Financieros 3,118 1.16% 1,751 0.89% 6,324 1.99% -1,367 | -43.84% 4573 | 261.17%
Gastos Financieros -3,238| -1.21% |- 1,909| -0.97%| -1,328| -0.42% 1,329 | -41.04% 581 | -30.43%

i i i 0 | - _ 0 0 )
Diferencias de Cambio Neto 68| 0.03% 295 0.15% 410| 0.13% 363 | 533.82% 705 | -238.98%
Ganancias (Pérdidas) por Reclasificacién de
Activos Financieros a Valor Razonable con i 0100 i o o - 0
cambios en Resultados antes medidos al Costo 258 0.10% 0.00% 0 0.00% 258 100.00% 0 0.00%
Amortizado
i - . 0 | - o 0 0 -

Total otros ingresos (gastos), neto 310| -0.12% 453 0.23% 5,406 1.70% 143 | 46.13% 5.859 | 1293.38%
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(Pérdida) ganancia antes de impuesto a la renta

8,918

3.33%

1,696

-0.86%

43,399

13.63%

119.02%

2658.90%

-10,614 45,095
Impuesto a la renta -1,530| -0.57% 1,096 0.55% -9919| -3.11% 2,626 171.63% | -11,015|1005.02%
g o = .. 0, _ 4 0, 0, h )
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 7,388 2.76% 600 0.30% | 33,480 | 10.51% 7,988 | 108.12% 34,080 | 5680.00%
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MICHEL Y CIA

( EN MILES DE NUEVOS SOLES)

Analisis Analisis Analisis Analisis horizontal Analisis horizontal
CLENTA 2L vertical 2R vertical 02 vertical 2019-2020 2020-2021
Absoluta | Relativa | Absoluta Relativa

Ingresos de Actividades o o o
Ordinarias 353,533 | 100.00% | 263,668 | 100.00% | 458,623 | 100.00% -89,865 -95.420% 194,956 73.94%

- 0 _ 0 h _ 0
Costo de Ventas 286,661 | °L08% | 504 016| BAI6Y | 337 504 | 7360%| gy 645 21850 -113,508 50.67%
Ganancia (Pérdida) Bruta 66,872 | 18.92%| 39,651| 15.04% | 121,099 26.40% | -27,220 -40.71% 81,448 205.41%
Gastos de Ventas y ) o o o
Distribucion 37,076 | 1049 o841 | 790%| ogag7| O19% 4g5035]  4379% 7,555 36.25%
Gastos de Administracion -15,524| -4.39% | -13,099| -4.97% | -257234 -5.50% 2,425 -15.62% -12,135 92.64%
Otros Ingresos Operativos 6,948 1.97% 7,106| 2.69% | 9,275 2.02% 158 2.28% 2,169 30.53%
Ganancia (Pérdida) o 0 o
Operativa 21219| O00%| 15g17| 488%| 76743 1673% | ga03| -3060%| 63,926  498.78%
Ingresos Financieros 430| 0.12% 512| 0.19% 263 0.06% 82 19.15% -249 -48.63%
Gastos Financieros -4,262 | -1.21% -1,646| -0.62%| -1,566 -0.34% 2,616 -61.38% 79 -4.82%
Diferencias de Cambio Neto 357 0.10% -2,620| -0.99%| -9243 -2.02% -2,977| -833.14% -6,624 252.85%
Ganancia (Pérdlda) antes de 5.02% 3.44% 14.43%
Impuestos 17,745 9,063 66,196 -8,682 -48.93% 57,133 630.40%
Ingreso (Gasto) por Impuesto | -5,235| -1.48% -2,674| -1.01%| -19,528 -4.26% 2,561 -48.93% -16,854 630.40%
G_ana_n_cia (Pérdida) Neta del 3.54% 2.42% 10.18%
Ejercicio 12,510 6,389 46,668 -6,121 -48.93% 40,279 630.40%




Anexo 7: Cuadro de datos utilizados para la Contrastacion de Hipotesis en el Software SPSS Statistics

Michel y Cia

Creditex

Primer Trimestre -3,1 0,7 1.90 0.393 0.747
Segundo Trimestre -6,4 0,013 1.90 0.533 1.012
Tercer Trimestre -8,8 -0,003 2.00 0.484 0.968
Cuarto Trimestre -9,2 0,006 2.17 0.308 0.669
Primer Trimestre -24,5 0,023 2.07 0.489 1.012
Segundo Trimestre -62,4 -0,013 2.22 0.434 0.963
Tercer Trimestre -27,8 0,0 2.28 0.425 0.970
Cuarto Trimestre -16,2 0,003 2.12 0.315 0.667
Primer Trimestre 6,2 0,01 1.97 0.548 1.080
Segundo Trimestre 125,7 0,016 1.55 0.875 1.356
Tercer Trimestre 20,2 0,4 1.73 0.707 1.224
Cuarto Trimestre 10,5 0,086 1.87 0.379 0.709
Primer Trimestre -3,1 0,7 2.22 0.461 1.025
Segundo Trimestre -6,4 0,013 2.18 0.478 1.043
Tercer Trimestre -8,8 -0,003 2.36 0.431 1.019
Cuarto Trimestre -9,2 0,006 2.82 0.405 1.141
Primer Trimestre -24,5 0,023 3.85 0.315 1.214
Segundo Trimestre -62,4 -0,013 3.62 0.359 1.302
Tercer Trimestre -27,8 0,0 4.67 0.300 1.403
Cuarto Trimestre -16,2 0,003 4.90 0.282 1.382
Primer Trimestre 6,2 0,01 5.25 0.266 1.394
Segundo Trimestre 125,7 0,016 2.88 0.360 1.037
Tercer Trimestre 20,2 0,4 3.78 0.293 1.106
Cuarto Trimestre 10,5 0,086 3.78 0.294 1.111
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