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Resumen

El objetivo de investigacién fue determinar la relacion de las variables liquidez y rentabilidad de las empresas que cotizan en la bolsa
de valores de Lima durante los afios 2020 y 2021, para demostrar la prevalencia de los problemas de dichas variables en los diversos
sectores como efecto de la pandemia del covid 19. La investigacion se llevéd a cabo con el proceso deductivo, con un disefio no
experimental transversal retrospectivo, aplicado una ficha de analisis documental para la recoleccién de los datos requeridos a partir
de los estados financieros auditados de las empresas en estudio. Los resultados revelaron que un alto porcentaje (mds del 30%) de las
empresas estudiadas o tuvieron liquidez menor a 1 o mayor 2 y rentabilidad negativa. Se demostré que el problema de liquidez se
relaciona directa y significativamente con el problema de rentabilidad en los ratios evaluados.
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Abstract

The research objective was to determine the relationship between the liquidity and profitability variables of the companies listed on
the Lima Stock Exchange during the years 2020 and 2021, to demonstrate the prevalence of the problems of said variables in the
various sectors as an effect of the covid 19 pandemic. The research was carried out with the deductive process, with a retrospective
cross-sectional non-experimental design, applying a documentary analysis sheet to collect the required data from the audited
financial statements of the companies under study. The results revealed that a high percentage (more than 30%) of the companies
studied either had liquidity less than 1 or greater than 2 and negative profitability. It was demonstrated that the liquidity problem is
directly and significantly related to the profitability problem in the evaluated ratios.

Keywords: Liquidity, Profitability, Pandemic, COVID, Stock market.
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INTRODUCCION

En contextos normales de estabilidad econémica y ausencia de hechos fortuitos, el problema de liquidez ha
estado presente en diversas empresas generando consecuencias preocupantes, por ejemplo, incapacidad para el
cumplimiento de obligaciones financieras, limitaciones para reinversién y expansion, dependencia de
préstamos costosos, desconfianza de los proveedores, desconfianza de los socios comerciales y riesgo de quiebra
(Claeys, et al.,2023; Nishihara & Shibata, 2021).

Entonces en contextos de crisis, recesiones econdmicas, inflacién, desastres naturales o epidemias como la
del Covid 19 (hechos fortuitos), se espera que el problema de liquidez y rentabilidad sea més frecuente en las
empresas (Roca et. al. 2020). Es innegable que la pandemia del Covid 19 generd cambios significativos en todo
el mundo, a nivel social, politico, econdmico, tecnolégico y logistico (CEPAL, 2020). Estos cambios afectaron
el funcionamiento de las empresas, ya que se vieron obligadas a adaptarse sin haber tenido un plan previo
(Puican, 2021).

En ese mismo sentido, no todas las empresas tienen la capacidad de adaptarse de manera eficiente a los
cambios del entorno para seguir funcionando en el mercado. De manera particular en la pandemia por covid
19 (afio 2020 -2021) muchas empresas no pudieron adaptarse al nuevo entorno turbulento caracterizado por
cuarentena obligatoria para los pobladores, donde se preocupaban por subsistir limitdndose a comprar lo
basico. Durante la pandemia, la demanda de productos y servicios cayo significativamente, generando que
muchas empresas dejen de funcionar por la disminucién de sus ventas, limitada rentabilidad y liquidez (Smolje,
2020; Zareen et al., 2022).

La situacién antes mencionada se ha observado en distintas partes del mundo, como es el caso en Estados
Unidos de Norte América, una empresa del rubro de comidas de se enfrentd a importantes bajas de liquidez
debido a los bloqueos de la pandemia de la COVID-19. En esta situacion, la empresa tuvo que lidiar con las
consecuencias negativas de la ausencia de financiamiento externo, gastos acumulados, pagos pendientes de
arrendamiento y extension de las cuentas por pagar a los proveedores (Almeida, 2020).

En las empresas de China, la pandemia también provocé una pérdida de liquidez a corto plazo, llevando a
una disminucién en la demanda de bienes y servicios y afectando a la capacidad de las empresas para operar
normalmente (Aperjis et al.,2023; Gofran et al., 2022). De la misma manera, en una empresa ferretera de
Ecuador, el impacto de la pandemia y los requerimientos de los consumidores ocasionaron un gran problema
de liquidez, ya que se obtenfa mucho stock, y la cantidad de mercaderfa tardaba en venderse. (Parrales &
Ramirez, 2022).

Las empresas peruanas no fueron ajenas a los problemas de liquidez durante la pandemia de la covid 19.
Segtin Ramos (2021) los problemas de ventas incidieron negativamente sobre sobre la liquidez de las empresas
en Lima Metropolitana. Asimismo, los problemas de liquidez dieron origen a que las empresas tengan
limitaciones para acceder a capital de trabajo y activos, afectando el normal desarrollo y desempeno de sus
actividades.

En Huancayo regién perteneciente a Pert, las microempresas también tuvieron problemas de liquidez
durante la pandemia. Estos problemas se generaron por el incremento de créditos reprogramados, mercaderia
paralizada en almacén (por mds de cuatro meses), incremento de deudas con terceros, disminucién de ingresos
por ventas ¢ incapacidad de controlar los gastos operativos como consecuencia de la cancelacién de sueldos
consecutivos de los trabajadores (Espinoza, 2021).

Ramirez y Maldonado (2020) afirman que los problemas de liquidez y rentabilidad estdn relacionados e
influyen mutuamente en varios aspectos de la gestion financiera de las empresas. Mantener un nivel adecuado
de liquidez es esencial para garantizar la solvencia a corto plazo, mantener una buena rentabilidad es esencial
para el éxito y la sostenibilidad a largo plazo.
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Reschiwati et al. (2020) concuerdan con lo indicado por Ramirez y Maldonado (2020), ya que afirman que
la liquidez se relaciona de manera directa en la rentabilidad de las empresas. Segtin Reschiwati et al., un alto
nivel de liquidez genera que la empresa tenga mayor capacidad para obtener financiamiento; cuando la
empresa tiene una buena situacién de liquidez los prestamistas la perciben como menos riesgosa, entonces los
préstamos pueden ser en grandes cantidades y a costos bajos, impactando finalmente de manera directa en la
rentabilidad.

En la misma linea de los anterior, Chaudhary y Raja (2021) mencionan que una empresa rentable suele
tener una mejor capacidad para generar efectivo a partir de sus operaciones, generando entonces mayor
liquidez. Estos autores afirman que, si una empresa es rentable, tiene la capacidad de generar suficiente flujo de
efectivo para hacer frente a sus obligaciones y, al mismo tiempo, invertir en oportunidades de crecimiento.

Contradiciendo a lo anterior, otros autores afirman que no hay una relacién significativa entre la liquidez y
rentabilidad en las empresas, por ¢jemplo, Laura y Phala (2021) realizaron un estudio en un colegio privado
durante un periodo de tiempo, encontrando que dichas variables no se relacionan significativamente. Velarde
(2018) también realizé un estudio sobre la liquidez y rentabilidad de una empresa de transportes de Lima, en la
cual concluyé que no existe una relacién significativa entre ambas variables.

La baja o limitada rentabilidad en las empresas, también ha sido un problema frecuente en entornos estables,
entonces es 16gico pensar que el problema sea de mayor prevalencia en entornos turbulentos como la pandemia
de la covid 19. El problema de rentabilidad implica que la empresa tenga menos ingresos de lo que necesita para
cubrir sus costos operativos y gastos, limitada capacidad para realizar nuevas inversiones y alto riesgo de dejar
de funcionar en el mercado (Medina et al., 2021).

Syed et al. (2022) afirman que empresas en la zona sur de Asia tuvieron problemas de rentabilidad durante la
pandemia de la Covid-19. Los autores mostraron claramente la situacién financiera de varias empresas antes y
después de la epidemia, demostrando los efectos negativos en la rentabilidad. Reschiwati et al. (2020) también
demostraron problemas de rentabilidad en empresas que cotizan en la bolsa de valores de Indonesia; los
autores proporcionaron informacion sobre las formas concretas en que este problema influia en el crecimiento
empresarial, el tamano y el valor de la empresa.

En Perti, Cueva et al., (2021) realizé un estudio en una empresa privada en la zona de Jaén, demostrando
evidencias de problemas de rentabilidad sobre activos y fondos propios. De manera similar, Chilén (2020)
encontré baja rentabilidad en una empresa de la provincia de Chota a causa de una gestién interna deficiente.

En la bolsa de valores de Lima — Pertt (BVL), aproximadamente cotizan 188 empresas por afio, de diversos
sectores: Bancos y Financieras, Industriales, Servicios Publicos, Seguros, Mineras, Agrario, otras instituciones,
AFP y empresas diversas. Estas empresas no fueron ajenas al entorno dificil generado por la pandemia covid 19
en los afos 2020 y 2021, entorno caracterizado por aislamiento social, baja oferta crediticia, caida de las ventas,
limitaciones para acceder al abastecimiento de proveedores; un entorno al que las empresas tenfan que
adaptarse obligatoriamente para seguir existiendo en el mercado.

El gobierno peruano para ayudar a las empresas aprobé el programado denominado “Reactiva Pert”, creado
mediante Decreto Legislativo 1455, y modificado mediante Decreto Legislativo 1457; este fue un programa
sin precedentes en el Pert, el cual tuvo como objetivo dar una respuesta rédpida y efectiva a las necesidades de
liquidez que enfrentan las empresas ante el impacto de la Covid-19. Se buscaba asegurar la continuidad en la
cadena de pagos, otorgando garantias a las micro, pequefas, medianas y grandes empresas a fin de que puedan
acceder a créditos de capital de trabajo, y puedan cumplir de esta manera con sus obligaciones de corto plazo
con sus trabajadores y proveedores de bienes y servicios.

Si bien se implementd el programa “Reactiva Pertt”, se desconoce, en el ambito de investigaciones, cual fue la
situacion de liquidez y rentabilidad de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima en el contexto de
la pandemia del covidl9 (afios 2020, 2021), es decir, si realmente tuvieron problemas de liquidez y
rentabilidad, cual fue la prevalencia de estos problemas y la relacién de los mismos. Por este motivo, se realizé
una investigacion para determinar la liquidez y rentabilidad de dichas empresas durante los anos 2020 y 2021,
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ya que a partir de estos resultados se busca demostrar la cantidad de empresas (por cada sector) que tuvieron
problemas en dichas variables y también demostrar como ha sido la relacién de dichos problemas.

DESARROLLO

La liquidez es un concepto fundamental que se refiere a la capacidad de un activo o instrumento financiero
para convertirse ripidamente en efectivo sin incurrir en pérdidas significativas. En otras palabras, la liquidez
representa la facilidad y rapidez con la que un activo puede ser comprado o vendido en el mercado sin afectar
de manera sustancial su precio (Quiroz et al,, 2010).

La liquidez es esencial para una empresa, economia o mercado financiero, ya que permite el intercambio
fluido de bienes, servicios y activos financieros (Mori et al., 2021). En un sentido mds amplio, segin Diaz
(2012) la liquidez también puede referirse a la disponibilidad de dinero en efectivo o activos liquidos que una
persona o entidad posee para cumplir con sus obligaciones financieras.

La importancia de la liquidez radica en su relacién con la solvencia y la estabilidad financiera. Una empresa o
institucion financiera que carece de suficiente liquidez puede enfrentar dificultades para cumplir con sus
obligaciones de pago, lo que podria conducir a la insolvencia y al colapso financiero (Nava, 2010). Por lo tanto,
la gestién adecuada de la liquidez es esencial para garantizar la viabilidad a largo plazo de una empresa y su
capacidad para enfrentar contingencias y aprovechar oportunidades en el entorno empresarial.

Existen diferentes teorfas y enfoques desarrollados por varios autores que abordan la liquidez de una
empresa desde distintas perspectivas. Para este estudio se tiene en cuenta el modelo de preferencia por la
liquidez de John Maynard Keynes.

Segtin Novelo (2016) Keynes postula que las personas tienen una preferencia innata por la liquidez, es decir,
tienen una tendencia a mantener su riqueza en forma de dinero en efectivo o activos liquidos facilmente
convertibles en efectivo. Esta preferencia se basa en la necesidad de disponer de recursos facilmente disponibles
para hacer frente a contingencias futuras o aprovechar oportunidades imprevistas (Martin, 2020).

Ademas, el autor menciona que la preferencia por la liquidez afecta las decisiones de gasto y ahorro de las
personas debido a que, en periodos de incertidumbre econdémica o pesimismo, la preferencia por la liquidez
tiende a aumentar, lo que lleva a un mayor deseo de mantener dinero en efectivo en lugar de invertirlo en otros
activos o gastarlo en bienes y servicios (Risquez, 2006).

En el ambito empresarial, la preferencia por la liquidez se relaciona con la necesidad de contar con
suficientes recursos liquidos para cumplir con las obligaciones y mantener la estabilidad financiera. Las
empresas necesitan tener efectivo y activos liquidos disponibles para cubrir los gastos operativos, hacer frente a
pagos a proveedores y cumplir con otras obligaciones financieras (Posada, 2014).

En este sentido, el modelo de preferencia por la liquidez de Keynes en las empresas se relaciona con la
gestion del capital de trabajo y la planificacién financiera (Airout et al., 2022). Las empresas deben evaluar sus
necesidades de liquidez, considerar los flujos de efectivo esperados y tomar decisiones sobre la forma mds
eficiente de mantener un nivel adecuado de liquidez, por lo que esto puede implicar la gestiéon de inventarios,
politicas de crédito a clientes y la estructuracion de sus pasivos y activos financieros (Culham, 2019).

La liquidez puede ser analizada y evaluada desde diferentes dimensiones que ayudan a comprender y medir
la capacidad de un activo o una entidad para cumplir con sus obligaciones financieras de manera oportuna. En
ese sentido Gutiérrez y Tapia (2020) presentan las siguientes dimensiones claves de liquidez:

Liquidez general. Es un indicador financiero que mide la capacidad de una empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo, principalmente sus deudas, utilizando sus activos de corto plazo. Este indicador
proporciona una medida de la solvencia financiera de la empresa en el corto plazo.

Liquidez general = Activo corriente / Pasivo corriente [Ec. 1]
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Liquidez 4cida. También conocida como ratio de prueba acida o quick ratio, es un indicador financiero que
mide la capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo utilizando sus activos mds
liquidos, pero excluyendo los inventarios.

Liquidez 4cida = Activo corriente - inventarios / Pasivo corriente [Ec. 2]

Liquidez defensiva. Es un indicador financiero que mide el grado de cobertura de las cuentas de caja, bancos
y valores negociables en relacién con los pasivos corrientes de una empresa. Ademas, se utiliza para evaluar la
capacidad de una empresa para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo utilizando tnicamente los activos
més liquidos y ficilmente convertibles en efectivo.

Liquidez defensiva = Caja y bancos / Pasivo corriente [Ec. 3]

Por otra parte, la rentabilidad es un concepto fundamental que se refiere a la capacidad de generar ganancias
o beneficios a partir de una inversion o actividad econdémica. Es decir, es un indicador clave para evaluar la
eficiencia y el rendimiento de una empresa, un proyecto o una inversion (Contreras, 2015).

De acuerdo a Aguirre et al. (2020) la rentabilidad es fundamental para los negocios y la toma de decisiones
financieras debido a que, una empresa o proyecto rentable puede generar mayores ganancias, atraer inversores y
acceder a financiamiento adicional. Ademds, una alta rentabilidad indica una gestién eficiente de los recursos y
una mayor capacidad para enfrentar los desafios y aprovechar las oportunidades en el entorno empresarial.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que la rentabilidad no debe considerarse de forma aislada, sino
en conjunto con otros factores, como el riesgo asumido, la sostenibilidad a largo plazo y los objetivos
estratégicos de la empresa. Es necesario analizar y comprender el contexto y las caracteristicas especificas de
cada situacién para evaluar adecuadamente la rentabilidad y tomar decisiones informadas (Zambrano-Fartas,
2021).

También existen diferentes teorias y modelos desarrollados por diversos autores que abordan el concepto de
rentabilidad en el dmbito financiero y empresarial. Para este trabajo, se tiene en cuenta la teoria de la
compensacion, también conocida como trade off en inglés.

La teorfa del Trade-Off (compensacién) en el 4mbito financiero se enfoca en la relacién entre la estructura
de capital de una empresa y los beneficios y costos asociados a la deuda. Segun esta teoria, los gerentes deben
buscar un equilibrio entre los beneficios que ofrece el uso de la deuda, como los escudos fiscales y el
apalancamiento financiero, y los costos y riesgos asociados a la quiebra (Arévalo et al., 2022).

En términos generales, el endeudamiento implica asumir una carga financiera en forma de intereses y
obligaciones de pago. Por otro lado, el financiamiento a través de la emisién de acciones implica compartir la
propiedad y los beneficios de la empresa con los accionistas (Ramirez et al., 2019).

Asimismo, Hengjie et al. (2021) indican que esta teorfa sugiere que existe un punto dptimo de
endeudamiento donde los beneficios derivados del uso de la deuda, como el aprovechamiento del
apalancamiento financiero y los intereses deducibles de impuestos, superan los costos asociados, como el pago
de intereses y las restricciones financieras impuestas por los acreedores.

En este sentido, la teorfa del Trade-Off (compensaciéon) destaca la existencia de intercambios vy
compromisos entre diferentes objetivos o variables deseables en la toma de decisiones empresariales. Implica
encontrar el equilibrio adecuado entre estas variables, considerando las restricciones y limitaciones existentes,
por lo que la comprensién de las compensaciones ayuda a las empresas a tomar decisiones mas eficientes y
efectivas que maximicen los resultados generales (Zambrano & Acufia, 2013).

La rentabilidad puede ser analizada y evaluada desde diferentes dimensiones. Gutiérrez y Tapia (2020) y
otros autores respaldan las siguientes:

Rentabilidad financiera (ROE). La rentabilidad financiera es un indicador clave que evalta el rendimiento
empresarial y la capacidad de generar utilidades para los accionistas. Ademds, este indicador se obtiene
dividiendo la utilidad neta de la empresa entre el patrimonio neto.

Rentabilidad financiera = Utilidad neta / Patrimonio [Ec. 4]
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Rentabilidad econémica (ROA). La rentabilidad econédmica, también conocida como retorno sobre activos,
es un indicador financiero que mide la eficacia del uso de los activos de una empresa para generar ganancias sin
tener en cuenta el costo de financiamiento. Asimismo, este indicador relaciona la utilidad neta de la empresa
con la inversion realizada en activos, sin distinguir si los recursos son propios o de terceros.

Rentabilidad econdmica = Utilidad antes de intereses e impuestos / Activo total [Ec. 5]

Rentabilidad sobre ventas (ROS): Es un indicador que mide la eficiencia y el desempeno de una empresa
para obtener utilidades a través de las ventas o los ingresos generados. Se calcula dividiendo la utilidad neta
entre los ingresos totales y muestra qué porcentaje de los ingresos se convierte en ganancias.

Rentabilidad sobre ventas = Utilidad neta / Ventas totales [Ec. 6]

Panigrahi (2019) plantea un punto tedrico e interesante respecto a la relacién entre la liquidez y la
rentabilidad. Tedricamente, una empresa debe mantener un nivel de liquidez que no comprometa su
rentabilidad. Diversas pruebas empiricas han demostrado una correlacién negativa entre liquidez y
rentabilidad; sin embargo, es importante destacar que una empresa no puede funcionar sin liquidez con el
objetivo de maximizar sus beneficios. Por lo general, las empresas buscan maximizar su rentabilidad al tiempo
que mantienen un nivel de liquidez deseado. Empero, es importante reconocer que el aumento de la
rentabilidad conlleva a una reduccion de la liquidez de las empresas y viceversa.

Segtin la investigacién llevada a cabo por Al-Qadi y Khanji (2018) en el sector de servicios comerciales en
Jordania, hay una relacién significativa entre la razén corriente y la razén rapida, y el rendimiento de los activos
(ROA). Los autores indican que la liquidez tiene un impacto significativo en la rentabilidad de las empresas
comerciales en Jordania.

En un estudio de caso realizado en el Banco Estdndar de Pakistin, Ahmad (2016) senala que existe una
relacién positiva entre la rentabilidad y la liquidez. Ademds, se observé una relacién positiva entre la razén
rapida y la rentabilidad. Otros autores que respaldan la relacién significativa entre liquidez y rentabilidad son
Kajola et. al. (2018) examin la gestién de liquidez y el impacto que tiene en la rentabilidad de los bancos
asegurando que se relaciona significativamente y que el exceso de liquidez debe invertirse en diversas
inversiones, para generar ganancias y asi mejorar el nivel de rentabilidad. Mohanty y Mehrotra (2018) en el
andlisis de pymes en la India, muestran el efecto significativo de la gestién de liquidez y rentabilidad,
precisando la importancia de que haya un equilibrio éptimo para el mantenimiento de las pymes. Madushanka
(2018) en su estudio hallé una relacién positiva y significativa con la rentabilidad de la empresa entre las
empresas manufactureras que cotizan en bolsa en Sri Lanka, indicando que es necesario prestar mas atencién
en los estados de liquidez para mantener un estado éptimo de rentabilidad.

Entonces en el presente trabajo, se plantea la siguiente hipdtesis general:

La liquidez se relaciona con la rentabilidad de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima,
2020-2021.

Asimismo, las siguientes hipétesis especificas:

a. La liquidez general se relaciona con la rentabilidad financiera de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, 2020-2021.

b. La liquidez general se relaciona con la rentabilidad econémica de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, 2020-2021.

c. La liquidez general se relaciona con la rentabilidad sobre las ventas de las empresas que cotizan en la bolsa
de valores de Lima, 2020-2021.

d. La liquidez 4cida se relaciona con la rentabilidad financiera de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, 2020-2021.

e. La liquidez 4cida se relaciona con la rentabilidad econémica de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, 2020-2021.

f. La liquidez 4cida se relaciona con la rentabilidad sobre ventas de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, 2020-2021.
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g. La liquidez defensiva se relaciona con la rentabilidad financiera de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, 2020-2021.

h. La liquidez defensiva se relaciona con la rentabilidad econémica de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, 2020-2021.

i. La liquidez defensiva se relaciona con la rentabilidad sobre ventas de las empresas que cotizan en la bolsa
de valores de Lima, 2020-2021

Metodologia

Esta investigacion se realizé con el proceso deductivo, con un alcance, en principio descriptivo, al obtener los
resultados de las variables de estudio (liquidez y rentabilidad) de manera independiente. Finalmente, el alcance
de investigacién fue correlacional, al obtener los coeficientes de correlacion a partir de los resultados de cada
una de las variables de estudio.

Para la contrastacién de las hipétesis planteadas se us6 el disefio no experimental de corte transversal
retrospectivo; disefio que se alinea al enfoque y nivel de investigacién planteado. Este disefio permitié6 la
recoleccién de resultados de las variables de estudio (en una linea longitudinal de tiempo) en el contexto
natural de la poblacién, sin controlar o manipular otras variables que no fueron de interés (Hernandez et al.,
2018).

La poblacién de estudio estuvo constituida por las ratios financieras generados durante el periodo
2020-2021 de 188 empresas de todos los sectores clasificados por la Bolsa de Valores de Lima.

La ficha de analisis documental fue el instrumento que ayudé en la recoleccion de los resultados de las
variables de estudio (liquidez y rentabilidad) para el periodo 2020-2021. Se conté con toda la informacién
contable de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, se seleccionaron las cuentas claves para la
obtencidn de los resultados de los indicadores de liquidez y rentabilidad (Ec. 1, 2, 3,4,5 y 6).

Resultados
Sector de bancos y financieras

La pandemia tuvo un efecto negativo en la liquidez general de las empresas pertenecientes a este sector, el
valor promedio del sector fue de 3.37 para el ano 2020 y de 1.29 para el afio 2021. Los resultados individuales
demostraron que el 50% de las empresas no tuvieron la capacidad para pagar sus deudas antes del vencimiento
(Liquidez general menor a 1) y solamente el 12 % tuvieron una cantidad de activo corriente ocioso (liquidez
general mayor a 2).

Esta situacién también se encontré en la liquidez 4cida, se obtuvo un valor promedio del sector igual a 3.37
para el afno 2020 y 1.29 para el ano 2021. El 50 % de empresas no tuvieron la capacidad de asumir pasivos a
corto plazo teniendo como medios de pago a sus activos més liquidos (Liquidez 4cida menor a 1) y solamente
el 12 % de las empresas tuvieron una cantidad de activo liquido ocioso (liquidez 4cida mayor a 2).

La liquidez defensiva promedio del sector fue un valor de 0.88 para el ano 2020 y 0.58 para el ano 2021. El
91% de empresas no tuvieron la cobertura de las cuentas como caja, bancos y valores negociables respecto a los
pasivos corrientes, excluyendo todo activo corriente que no pueda convertirse de manera inmediata en efectivo
(liquidez defensiva menor a 1) y solamente un 4 % de empresa tuvieron ocioso una cantidad de estos activos
(liquidez defensiva mayor a 2).

La rentabilidad financiera también fue un problema, el promedio del sector fue un valor de -2% para el ano
2020 y 23% para el afio 2021, el 29 % (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad financiera negativa.
Similar fue la situacién con la rentabilidad econdmica, el promedio del sector fue un valor de -1% para el ano
2020 y 0% para el ano 2021, el 29% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad econémica negativa.
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Finalmente, el sector obtuvo una rentabilidad sobre ventas promedio de 4% en el ano 2020 y -12% en el ano
2021, el 29% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad sobre las ventas negativa.

Sector de empresas industriales

En este sector la pandemia también afecto la liquidez general, el valor promedio de liquidez de este sector fue
de 1.62 para el afio 2020 y 1.43 para el afo 2021. Los resultados individuales demostraron que el 36% de las
empresas no han tenido la capacidad para pagar sus deudas antes de la fecha de vencimiento (liquidez menor a
1) 0 el 21% tenfan una cantidad de activo corriente ocioso (liquidez mayor a 2).

Esta situacién también se encontré en la liquidez 4cida, se obtuvo un valor promedio del sector igual 2 0.91
para el afio 2020 y 0.76 para el ano 2021. EI 71% de las empresas no han tenido la capacidad de asumir pasivos
a corto plazo, teniendo como medios de pago a sus activos més liquidos (Liquidez 4cida menor a 1) y el solo el
2% de las empresas tuvieron una cantidad de activo liquido ocioso (liquidez 4cida mayor a 2).

La liquidez defensiva promedio del sector fue un valor de 0.23 para el ano 2020 y 0.25 para el ano 2021. El
95% de empresas no tuvieron la cobertura de las cuentas como caja, bancos y valores negociables respecto a los
pasivos corrientes (excluyendo todo activo corriente que no pueda convertirse de manera inmediata en
efectivo) (liquidez defensiva menor a 1) y ninguna de las empresas tuvieron ocioso una cantidad de estos
activos (liquidez defensiva mayor a 2).

La rentabilidad financiera también fue un problema en sector industrial, el promedio del sector fue un valor
de 4% para el afo 2020 y 7% para el afio 2021, el 22 % (en promedio) de empresas tuvieron una rentabilidad
financiera negativa. Similar fue la situacién con la rentabilidad econémica, el promedio del sector fue un valor
de 3% para el afo 2020 y 7% para el afio 2021, el 17% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad
econdmica negativa. Finalmente, el sector obtuvo una rentabilidad sobre ventas promedio de -56% en el ano
2020 y -104% en el afio 2021, el 22% (en promedio) de empresas tuvieron una rentabilidad sobre las ventas
negativa.

Sector de empresas que brindan servicios publicos

La liquidez general de las empresas que brindan servicios ptblicos también un problema durante el afo 2020
y 2021, el valor promedio de liquidez general de este sector fue de 1.93 para el ano 2020 y 1.61 para el afo
2021. Los resultados individuales demostraron que el 42% de las empresas no han tenido la capacidad para
pagar sus deudas antes de la fecha de vencimiento (liquidez menor a 1) o el 29% tienen cantidad de activo
corriente ocioso (liquidez mayor a 2).

Esta situacién también se evidencié en la liquidez 4cida, se obtuvo un valor promedio del sector igual a 1.81
para el afio 2020 y 1.49 para el ano 2021. EI 50% de las empresas no han tenido la capacidad de asumir pasivos
a corto plazo teniendo como medios de pago a sus activos més liquidos (Liquidez 4cida menora 1) y el 26% de
las empresas tuvieron una cantidad de activo liquido ocioso (liquidez 4cida mayor a 2).

La liquidez defensiva promedio del sector fue un valor de 0.69 para el ano 2020 y 0.53 para el ano 2021. El
82% de empresas no tuvieron la cobertura de las cuentas como caja, bancos y valores negociables respecto a los
pasivos corrientes (excluyendo todo activo corriente que no pueda convertirse de manera inmediata en
efectivo) (liquidez defensiva menor a 1) y solamente un 8% de empresas tuvieron ociosos una cantidad de estos
activos (liquidez defensiva mayor a 2).

La rentabilidad financiera fue un problema relativo, el promedio del sector fue un valor de 9% para el ano
2020 y 10% para el afio 2021, el 11 % (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad financiera negativa.
Similar fue la situacién con la rentabilidad econémica, el promedio del sector fue un valor de 8% para el ano
2020 y 10% para el afio 2021, el 5% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad econémica negativa.
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Finalmente, el sector obtuvo una rentabilidad sobre las ventas promedio de 15% en el ano 2020 y 16% en el
afno 2021, el 11% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad sobre las ventas negativa.

Sector de empresas de seguros

En este sector la liquidez general promedio fue de 1.66 para el afio 2020 y 1.67 para el ano 2021. Los
resultados individuales demostraron que el 17% de las empresas no han tenido la capacidad para pagar sus
deudas antes de la fecha de vencimiento (liquidez menor a 1) o el 22% tuvo una cantidad de activo corriente
ocioso (liquidez mayor a 2).

Esta situacién también se encontré en la liquidez 4cida, se obtuvo un valor promedio del sector igual a 1.66
para el afio 2020 y 1.67 para el ano 2021. EI 17% de las empresas no han tenido la capacidad de asumir pasivos
a corto plazo teniendo como medios de pago a sus activos més liquidos (Liquidez 4cida menor a 1) y el solo el
22% de las empresas tuvieron una cantidad de activo liquido ocioso (liquidez 4cida mayor a 2).

La liquidez defensiva promedio del sector fue un valor de 0.65 para el ano 2020 y 0.52 para el ano 2021. El
83% de empresas no tuvieron la cobertura de las cuentas como caja, bancos y valores negociables respecto a los
pasivos corrientes, excluyendo todo activo corriente que no pueda convertirse de manera inmediata en efectivo
(liquidez defensiva menor a 1) y solamente un 3% de las empresas tuvieron ocioso una cantidad de estos
activos (liquidez defensiva mayor a 2).

La rentabilidad financiera también fue un problema relativo, el promedio del sector fue un valor de 10%
para el afio 2020 y — 3% para el afio 2021, el 25 % (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad financiera
negativa. Similar fue la situacién con la rentabilidad econémica, el promedio del sector fue un valor de 7% para
el afo 2020 y 4% para el afio 2021, el 42% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad econémica
negativa. Finalmente, el sector obtuvo una rentabilidad sobre las ventas promedio de 8% en el ano 2020 y 3%
en el afio 2021, el 25% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad sobre las ventas negativa.

Sector de empresas mineras

Casi un tercio de las empresas de este sector presentaron problemas de liquidez general, el valor promedio
del sector fue de 1.98 para el afio 2020 y de 1.57 para el afno 2021. Los resultados individuales demostraron que
el 27% de las empresas no tuvieron la capacidad para pagar sus deudas antes del vencimiento (Liquidez general
menor a 1) y el 37% tuvieron una cantidad de activo corriente ocioso (liquidez general mayor a 2).

Esta situacién también se encontré en la liquidez 4cida, se obtuvo un valor promedio del sector igual a 1.67
para el ano 2020 y 1.34 para el ano 2021. El 37% de empresas no tuvieron la capacidad de asumir pasivos a
corto plazo teniendo como medios de pago a sus activos mas liquidos (Liquidez 4cida menor a 1) y el 30% de
las empresas tuvieron una cantidad de activo liquido ocioso (liquidez 4cida mayor a 2).

La liquidez defensiva promedio del sector fue un valor de 0.77 para el ano 2020 y 0.67 para el ano 2021. El
67% de empresas no tuvieron la cobertura de las cuentas como caja, bancos y valores negociables respecto a los
pasivos corrientes, excluyendo todo activo corriente que no pueda convertirse de manera inmediata en efectivo
(liquidez defensiva menor a 1) y solamente un 7% de las empresas tuvieron una cantidad de estos activos
ociosos (liquidez defensiva mayor a 2).

En este sector la rentabilidad financiera fue relativamente baja, el promedio del sector fue un valor de 17%
para el ano 2020 y 7 % para el afio 2021, el 40% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad financiera
negativa. La situacién fue similar con la rentabilidad econdmica, el promedio del sector fue un valor de -1%
para el afio 2020, pero fue de 16% para el afo 2021, el 40% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad
econdémica negativa. Finalmente, el sector obtuvo una rentabilidad sobre ventas promedio de -25% en el ano
2020y 9% en el afio 2021, el 47% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad sobre las ventas negativa.
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Sector agrario

El sector agrario no fue ajeno a los problemas de liquidez de los anteriores sectores descritos, el valor
promedio del sector fue de 2.06 para el ano 2020 y de 2.21 para el ano 2021. Los resultados individuales
demostraron que el 33% de las empresas no tuvieron la capacidad para pagar sus deudas antes del vencimiento
(Liquidez general menor a 1) y el 17% tuvieron una cantidad de activo corriente ocioso (liquidez general
mayor a 2).

La liquidez 4cida también fue un problema, se obtuvo un valor promedio del sector igual a 1.85 para el ano
2020 y 2.11 para el ano 2021. El 42% de empresas no tuvieron la capacidad de asumir pasivos a corto plazo
teniendo como medios de pago a sus activos més liquidos (Liquidez 4cida menor a 1) y el 13% de las empresas
tuvieron una cantidad de activo liquido ocioso (liquidez 4cida mayor a 2).

La liquidez defensiva promedio del sector fue un valor de 0.17 para el ano 2020 y 0.29 para el ano 2021. El
92% de empresas no tuvieron la cobertura de las cuentas como caja, bancos y valores negociables respecto a los
pasivos corrientes, excluyendo todo activo corriente que no pueda convertirse de manera inmediata en efectivo
(liquidez defensiva menor a 1) y ninguna de las empresas tuvieron ocioso una cantidad de estos activos
(liquidez defensiva mayor a 2).

La rentabilidad financiera el promedio del sector fue un valor de 2% para el ano 2020 y 5% para el afio 2021,
el 29% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad financiera negativa. Similar fue la situacién con la
rentabilidad econdmica, el promedio del sector fue un valor de 3% para el afio 2020 y 6% para el ano 2021, el
21% (en promedio) de empresas tuvo una rentabilidad econdmica negativa. Finalmente, el sector obtuvo una
rentabilidad sobre ventas promedio de -145% en el afo 2020 y -7% en el afio 2021, el 29% (en promedio) de
las empresas tuvo una rentabilidad sobre las ventas negativa.

Sector de otras instituciones

En el caso de otras instituciones que cotizan en la BVL, el valor promedio de liquidez general fue de 3.38
para el ano 2020 y de 8.68 para el ano 2021. Los resultados individuales demostraron que ninguna de las
empresas tuvo la capacidad para pagar sus deudas antes del vencimiento (Liquidez general menor a 1) y que el
70% tuvieron una cantidad de activo corriente ocioso (liquidez general mayor a 2).

Respecto a la liquidez acida, se obtuvo un valor promedio del sector igual a 3.38 para el ano 2020 y 8.68 para
el afio 2021. Ninguna de las empresas tuvo la capacidad de asumir pasivos a corto plazo teniendo como medios
de pago a sus activos mds liquidos (Liquidez dcida menor a 1) y el 70% de las empresas tuvieron una cantidad
de activo liquido ocioso (liquidez 4cida mayor a 2).

La liquidez defensiva promedio del sector fue un valor de 1.07 para el ano 2020 y 3.84 para el ano 2021. El
40% de empresas no tuvieron la cobertura de las cuentas como caja, bancos y valores negociables respecto a los
pasivos corrientes, excluyendo todo activo corriente que no pueda convertirse de manera inmediata en efectivo
(liquidez defensiva menor a 1) y solamente un 50% de empresa tuvieron ocioso una cantidad de estos activos
(liquidez defensiva mayor a 2).

La rentabilidad promedio del sector fue un valor de 3% para el afio 2020 y 0% para el afio 2021, el 30% (en
promedio) de empresas tuvo una rentabilidad financiera negativa. Similar fue la situacién con la rentabilidad
econdmica, el promedio del sector fue un valor de 1% para el afio 2020 y 3% para el afio 2021, el 40% (en
promedio) de empresas tuvo una rentabilidad econdmica negativa. Finalmente, el sector obtuvo una
rentabilidad sobre ventas promedio de -87% en el afio 2020 y -60% en el afio 2021, el 30% (en promedio) de
empresas tuvo una rentabilidad sobre las ventas negativa.

Sector de Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
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En este sector la liquidez general promedio fue de 2.26 para el ano 2020 y de 1.55 para el ano 2021. Los
resultados individuales demostraron que ninguna de las empresas tuvo la capacidad para pagar sus deudas antes
del vencimiento (Liquidez general menor a 1) y el 50% tuvieron una cantidad de activo corriente ocioso
(liquidez general mayor a 2).

La liquidez 4cida promedio del sector fue de 2.26 para el ano 2020 y 1.55 para el ano 2021. Ninguna de las
empresas tuvo la capacidad de asumir pasivos a corto plazo teniendo como medios de pago a sus activos mds
liquidos (Liquidez 4cida menor a 1) y el 50% de las empresas tuvieron una cantidad de activo liquido ocioso
(liquidez 4cida mayor a 2).

La liquidez defensiva promedio del sector fue un valor de 1.14 para el ano 2020 y 0.94 para el ano 2021. El
30% de empresas no tuvieron la cobertura de las cuentas como caja, bancos y valores negociables respecto a los
pasivos corrientes, excluyendo todo activo corriente que no pueda convertirse de manera inmediata en efectivo
(liquidez defensiva menor a 1) y solamente un 20% de empresa tuvieron ocioso una cantidad de estos activos
(liquidez defensiva mayor a 2).

La rentabilidad promedio del sector fue un valor de 17% para el ano 2020 y 26% para el ano 2021, ninguna
de las empresas tuvo una rentabilidad financiera negativa importante. Similar fue la situacién con la
rentabilidad econdmica, el promedio del sector fue un valor de 17% para el ano 2020 y 25% para el ano 2021,
ninguna de las empresas tuvo una rentabilidad econémica alta. Finalmente, el sector obtuvo una rentabilidad
sobre ventas promedio de 36% en el ano 2020 y 45% en el afio 2021, ninguna de las empresas tuvo una
rentabilidad negativa sobre las ventas alta.

Sector de empresas diversas

La pandemia afecté negativamente en la liquidez general del sector de empresas diversas, teniendo como
valor promedio en el afo 2020 a 4.68 y para el 2021 a 3.88. Asimismo, el 21% no tuvieron la capacidad de
pagar sus deudas antes de vencimiento y solo el 43% tuvieron activo corriente ocioso. En la liquidez 4cida, se
obtuvo un promedio de 4.51 para el afo 2020 y 3.74 para el 2021, el 31% de empresas no pudieron asumir
pasivos a corto plazo y solo el 40% de las empresas tuvieron activo liquido ocioso. En la liquidez defensiva, se
tuvo un promedio de 2.48 para el 2020 y 2.14 para el 2021, el 67% de empresas no tuvieron cobertura de las
cuentas respecto a pasivos corrientes, excluyendo todo activo corriente que no se pueda convertir en efectivo y
solo el 20% tuvieron activos ociosos. En la rentabilidad financiera, el promedio fue de -5% para el 2020 y 3%
para el 2021, el 29% de empresas tuvo rentabilidad negativa. En la rentabilidad econémica, el promedio fue de
4% para el 2020 y de 6% para el 2021, el 26% tuvo rentabilidad negativa. Finalmente, en la rentabilidad de
ventas se tuvo un promedio de 10% en el 2020 y -53% en el 2021, el 29% de empresas tuvo rentabilidad
negativa.

Relacion entre liquidez y rentabilidad

En la siguiente tabla se muestra los resultados de las pruebas correlacionales que prueban las hipétesis
planteadas.

Como se puede observar, el p valor muestra una relacién significativa entre las ratios de liquidez y las ratios
rentabilidad de las empresas que cotizan en la BVL, a excepcion de la relacién de la liquidez é4cida con la
rentabilidad financiera en al ano 2021. Es decir, de las hipétesis de investigacién planteadas, solo se rechazan la
siguiente:

La liquidez 4cida se relaciona con la rentabilidad financiera de las empresas que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, 2020-2021.
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Tabla 1
Cocficientes de correlacidn entre ratios de liquidez y rentabilidad de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de
Lima, 2020-2021

Rentabilidad
Liquidez Financiera Econdmica Sobre las
(ROE) (ROA) ventas (ROS)
r Valor p r Walor p r Walor p
General 2021 0168 0022 0321 0000 0277 0.000
2020 0168 0021 0256 0.000 0295 0.000
. 20217 0101 0169 0191 0.009 0299 0.000
Acida 2020 0209 0004 0223 0002 0335 0.000
. 20217 0232 0001 0254 0.000 0363 0.000
Defensiva

2020 0232 0001 0215 0003 0340 0.000

Nota. Elaboracién propia
Discusion

Durante la pandemia por covid 19 (afios 2020 -2021) las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima pasaron por problemas de liquidez y rentabilidad, los resultados de esta investigacién mostraron que un
alto porcentaje (mds del 30%) de las empresas de los distintos sectores atravesaron dichos problemas. Ademis,
se demostré que el problema de liquidez se relaciona directa y significativamente con el problema de
rentabilidad en las ratios evaluados. Es decir, se aceptan las hipdtesis de investigacién planteadas, a excepcion
de la relacién entre la liquidez 4cida y rentabilidad financiera del ano 2021. Varios autores respaldan estos
resultados, por ejemplo, Ramirez y Maldonado (2020), Kajola et. al. (2019), Al-Qadi & Khanji (2018),
Hossain & Alam (2019), Madushanka & Jathurika (2018), Ibrahim (2017), Ahmad (2016), Khati (2020) y
Jaworski & Czerwonka (2021).

Por otra parte, hay autores que difieren, sobre todo respecto a las relaciones de las variables, por ejemplo,
Hossain & Alam (2019) demostrd que el ciclo de conversion de liquidez se relaciona negativamente con los
indices de rentabilidad (NPM, ROA y ROE) en una empresa cementera, Gutiérrez & Tapia (2020) también
respalda esta afirmacién. En la misma linea de lo indicado, Gutierrez & Tapia (2020) y Svitlik & Poutnik
(2016) niegan una relacién significativa entre la liquidez general y la rentabilidad sobre las ventas. Tambien
varios autores afirman que no hay una relacion significativa entre la liquidez acida y la rentabilidad econémica,
entre estos autores se encuetran, Hossain & Alam (2019), Akinleye & Ogunleye (2019) y Panigrahi et al.
(2018).

Los autores mencionados en el parrafo anterior podrian diferir con los resultados de esta investigacién por
las diferencias de poblacién de estudio, condiciones especificas de las empresas integrantes de la poblacién y
por las diferencias en el contexto de dichas empresas (contexto caracterizado no necesariamente de pandemia).

CONCLUSIONES

En esta investigacién se demostraron problemas prevalentes de liquidez y rentabilidad que atravesaron las
empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima en el contexto de la pandemia de la covid19 (afios 2020,
2021), los resultados mostraron que un alto porcentaje (mas del 30%) de las empresas de los distintos sectores
o tuvieron liquidez menor a 1 o mayor 2 y rentabilidad negativa. Ademds, se demostré que el problema de
liquidez se relaciona directa y significativamente con el problema de rentabilidad en los ratios evaluados. Es
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decir, se aceptaron las hipdtesis de investigacion planteadas, a excepcion de las hipdtesis que menciona la
relacién entre la liquidez dcida y rentabilidad financiera del ano 2021
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