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RESUMEN

El presente estudio buscd analizar los indicadores de liquidez y rentabilidad de 5

empresas del sector industrial alimentario peruano para el periodo 2018 al 2021, para lo
cual se empled una metodologia de enfoque cuantitativo, de nivel descriptivo y disefio no
experimental, con aplicacion del analisis documental de 20 ESF y 20 EERR
pertenecientes a la base de datos de la BVL, por lo que la muestra responde a una
seleccion no probabilistica de facil acceso. Los resultados obtenidos por medio de
graficas de linea de tiempo, permitieron exponer que los ratios de liquidez de la empresa
Gloria S.A.A. y Laive S.A.A. son los que mas se acercan a la optimidad referencial, tanto
en los valores de liquidez como rentabilidad, por o que se concluye que las empresas
restantes debieran tomar acciones de reduccion de costos productivos. Palabras Clave:
Liquidez corriente, prueba acida, liquidez absoluta, capital de trabajo, rentabilidad

econdmica, rentabilidad financiera.

ABSTRACT
The present study sought to analyze the liquidity and profitabilityindicators of 5 companies
in the Peruvian food industrial sector for the period 2018 to 2021, for which a quantitative
approach methodology was used, with a descriptive level and non-experimental design,
with the application of documentary analysis. of 20 ESF and 20 EERR belonging to the

BVL database, so the sample responds to a non-probabilistic selectionwith easy access.
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The results obtained through timeline graphs allowed us to show that the liquidity ratios of
the company Gloria S.A.A. and Laive S.A.A. .are the ones that come closest to the
referential optimality, both in the liquidity and profitability values, so it is concluded that the
remaining companies should take actions to reduce production costs. Keywords: Current
liquidity, acid test, absolute liquidity, working capital, economic profitability, financial
profitability.

INTRODUCCION

La caida de la actividad econdmica como producto de las restricciones impuestas
por la emergencia sanitaria por la COVID — 19, han ocasionado una reduccién
generalizada de la demanda externa y el suministro de materiales y bienes necesarios
para la produccion; sobre esto, CEPAL (2020) informa que la mayoria de empresas
Latinoamericana presentaron una caida de sus ingresos y se encuentran en la
actualidad evaluando la continuidad operativa, por lo que han tenido que buscar
financiamiento externo.

La presente investigacion se desarrolla bajo la linea de investigacion de las
finanzas, la cual a su vez pertenece a la ciencia social de la contabilidad, con el interés
de analizar el comportamiento de los ratios de liquidez y rentabilidad de las empresas
del sector industrial alimentario dentro de la crisis econdmica que se presento dentro del
marco pandémico por la COVID — 19, debido al impacto de este fendmeno en el
desarrollo operativo de las empresas.

Aunque el sector alimentario fue unode los menos afectados en la continuidad de
sus operaciones y a los que se dio prioridad maxima junto al sector salud por ser
actividades esenciales, se hace imprescindible analizar el desarrollo de sus actividades,
ya que surgieron distintos agentes econdmicos externos intervinientes, entre ellos la
inyeccion de financiamiento estatal, alteracion del mercado debido a la demanda,
descenso del poder adquisitivo de la poblacion, entre otros.

En lo social, la investigacion se justifica por el aprovechamiento que tiene el
ejercicio de este sector en la cobertura de lasnecesidades basicas de la poblacion, lo
que lleva a justificar dentro de lo tedrico a la provision de conocimiento sui géneris sobre
el estado situacional de este sector en medio de una crisis sanitaria mundial, en un nivel

econdémico y financiero, por lo que se podriaevaluar la continuidad de las operaciones



en consideracion de la evaluacion de alguna problematica presente; por otro lado, la
metodologia a emplearse ratifica el método cientifico y los resultados sirven como
evidencia documentaria para otros estudios.

En relacién al sustento tedrico dentrodel campo de las finanzas, el analisis de los
indicadores de liquidez y rentabilidad es muysugeridos a la hora de determinar el estado
situacional de una empresa, debido a que losmismo dan un panorama resumido y
eficientede la operatividad y el rendimiento del ejercicio empresarial (Flores et al., 2017),
ya que segun Vazquez et al. (2017) y Vasquez etal. (2019), el comportamiento de estos
ratioses sensible a ciertos factores externos, los cuales son determinantes al momento
de direccionar su coexistencia.

Gutiérrez y Tapia (2018) dimensionan los ratios de liquidez como la corriente,
acida, liquida y capital de trabajo, en el caso de la rentabilidad lo descomponenen
econdmica y financiera; ademas de lo anterior, el estudio efectuado junto al caso chileno
de Vasquez et al. (2019), sirven como una referencia previa a la crisis econémica actual.
Lo encontrado sostiene que no existe una relacidn significativa entre los ratios; sin
embargo, en la actualidad los resultados podrian ser diferentes.

Otra investigacién efectuada sobre estos ratios, considerando el hecho
impactante de la crisis sanitariay laconsecuente crisis econémica, se resalta el detipo
descriptivo comparativo de Zambrano etal. (2021), lo cual de manera inferencial
evidencia una diferencia significativa delratio de liquidez corriente y la rentabilidad
media en el tiempo de pandemia, determinando que existen zonas dentro de
Ecuador, que se vieron mas afectadas queotras, por lo que considera que es
imperativoconocer el estado financiero de las empresasdurante este periodo debido a
qgue con ello sepuede contar con informacion importantepara la toma de decisiones,
mas aun en las pequefias empresas en donde la improvisacion de los registros es muy
comun.

Por su parte, Alvarez (2020) analiza desde una perspectiva descriptiva, la relacion
entre desempefio econdmico (rendimientos sobre activo y productividad laboral) y
variables relacionadas con opciones estratégicas para obtener recursos financieros, en
el que los patrones derentabilidad del sector construccion, puede delimitarse por el

crédito comercial con lo que se asegura un nivel de flujo de caja adecuado, no obstante



esto fue considera en un escenario previo a la crisis econémicaactual, lo cual sugiere
que las condiciones actuales representan un detrimento en el dinamismo del circulante,
por lo que las empresas han tenido que verse obligadas a buscar financiamiento
externo con todos los costos que esto suman. Esta posicidén de la situacion econémica
espafola, muy caodtica desde el 2015, sugiere que la intervencion delos préstamos
bancarios genera muchos mas beneficios econdmicos a las empresas en periodos de
desaceleracion economica.

Para Marcillo et al. (2021), el analisisde los ratios financieros es fundamental a
lahora de detectar problemas que pongan enriesgo la continuidad de una actividad,
entrelas que resalta la liquidez y la rentabilidad; Herrera et al. (2016) senala que la
primera deellas da razon de la capacidad de cumplir conlos compromisos a corto plazo
y la segundaporque permite justificar la inversion en funcion a las ganancias, es decir
la continuidad de las operaciones a largo plazo.

Entre los puntos de presidn que tuvieron y que hasta la fecha tienen las
empresas, es la presion tributarias; en ese sentido y en razon del factor externo
de lapandemia, Quispe y Ayaviri (2021) sefialan que las altas tasas y diferentes
impuestos determinaron un impacto negativo en las empresas ecuatorianas,
considerandose claroesta la pandemia de Covid-19; también aducen que este factor
externo profundizasignificativamente el efecto negativo en losingresos, afectando los

resultados financieros de las empresas y las futuras inversiones.

Antes de la crisis econdmica actual, algunas empresas ya presentaban
problemas econdmicos y cuyas proyecciones de mejoraso equilibrio se extendian hasta
en cinco anos, lo cual a la fecha se ha tenido que extender por las razones que ya se
citaron; un ejemplo de esto es el estudio realizado por Zurita et al. (2019), el cual analizé
los costos de ventas y el control de los gastos en una empresa peruana, los cuales
sefalaban un descenso del crecimiento desde el 2015. Es obvio que estetipo de
empresas, las que venian presentandoemergencias financieras, tuvieron que recurrir
sin duda a la financiacion externa o en el caso de mantener compromisos conentidades

bancarias, buscaron la refinanciacion de las deudas.
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MATERIALES Y METODOS

El presente estudio califica como una investigacién de enfoquecuantitativo, con un
disefio no experimentaldebido a que se analizan, por medio de mediciones, los datos tal
y como se presentan dentro del fendmeno (Hernandezy Mendoza, 2018); en este caso,
todos los ratios son extraidos del registro de los hechos contables de las empresas del
sectorindustrial alimentario peruano, los cuales responden a un comportamiento propio
en base y de respuesta espontanea a la pandemia por la COVID -19, en el que no se
tuvo participacién inductiva.

Es también de nivel descriptivo, segun lo establecido por Hernandez et al. (2014),
porque se busca analizar una caracteristica (variable) y sus componentes,realizando
descripciones, evaluaciones o comparaciones, lo cual lleva a conclusionesfinales sobre
un fendbmeno en particular; noobstante, Charaja (2011) agrega que dentrode esta
clasificacion existe un subtipo denominado comparativo, el mismo que se establece a
estudios efectuados dentro de un periodo y que como tal busca establecer
comparaciones medibles, de las cuales se extraen conclusiones que permiten explicar
un fendmeno observado, lo cual resulta favorable y coherente con lo que se pretende
realizar en la presente investigacion.

En cuanto a la seleccion de la muestra,se fijaron los requerimientos de que la
misma sea adecuada y representativa; en esesentido, se establece como unidad de
analisis al Estado de situacion financiera y Estado de resultados de las empresas del
sector, por lo que la poblacion, término quehace referencia a un conjunto de elementos
comunes con caracteristica Unicas de medicion y observacién, estaria conformada por
todos los Estados desituacién financiera y Estados de Resultados de cada una de las
empresas, desde el momento de inicio de su actividadempresarial. Para lo anterior se
hace precisosefialar que el numero de empresas industriales de alimentos y bebidas,
segun cifras del INEI, es de 27,622.

Teniendo en consideracion que la muestra es el subconjunto representativo dela
poblacion, se detalla que la eleccion de la muestra se realizara de manera no
probabilistica y por conveniencia, debido alinterés particular de los investigadores de
estudiar el periodo de crisis econdmica queabarcan los afos del 2018, 2019, 2020 y

2021, por lo que la muestra se definiria no por féormula sino por la exactitud del
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requerimiento temporal, es decir que si se consideran cinco empresas del sector
industrial alimentario peruano, se tuvo un total de 20 Estados de situacion financiera 'y
20 Estados de resultados.

La eleccidon de del tamafo de la muestra no probabilistica de cinco empresas,
obedece al interés de las investigadoras en buscar una mejor accesibilidad y manejo de
la informacion, debido a que el sector alimentario es muy extenso, por lo que realizar
un estudio censal presenta limitaciones de tiempo y recursos.

La forma de recoleccion de datos incluye la seleccion de la técnica e instrumento,
por lo que de acuerdo a lanecesidades de las ciencias sociales, de la que la contabilidad
forma parte, la que masse ajusta para el cometido de los objetivos de investigacion es
la técnica del analisis documentario, debido a la intencion de revisién de archivos con
informacion registrada en el tiempo; en el caso del instrumento, corresponde la ficha de
analisis por ser un formato que permite la recopilaciéon de los indicadores de manera
ordenada y de acuerdo a al interés de la investigacion.

Al tratarse de una investigacion de enfoque cuantitativo, en donde las mediciones
comparativas se realizaran empleando a la estadistica como herramienta, se tiene la
necesidad de establecer una data estadistica (Gamboa, 2017), la misma que sera
procesada en el programa SPSS V29 con todos los indicadores que incluyen los ratios
de liquidez y rentabilidad y que fueron recopilados en la ficha de analisis. Una vez
establecida la data, el analisis estadistico seefectud por medio de graficos comparativos

segun lineas de tiempo, empleando la mediacomo medida de resumen.

La investigacion cuenta con el consentimiento informado de las empresas
participantes del estudio; ademas de esto, sedeclara que el estudio no presenta ningun
conflicto de interés entre los investigadoresy las empresas elegidas, por lo que se
establece el compromiso de realizar la investigacion de manera responsable con la
informacion confiada, honesta con losresultados y respeto del nombre yautorizacion de
las firmas implicadas, tal como se exige en el codigo ético del investigador de la

Universidad Peruana Unioén.
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RESULTADOS Y DISCUSION

En la Figura 1, se observa que la mejor liquidez del grupo de empresas
alimentarias dentro de todo el periodo lo obtuvo Leche Gloria S.A., para los anos 2019
y 2021, con unindice promedio anual de 1.60 y 1.62 demanera respectiva. Para el afio
2020 ocurre una resistencia negativa, con un descenso a un indice de 1.40, debido a
las restricciones al mercado internacional, producto de la emergencia sanitaria de la
COVID19, lo cualredujo considerablemente los ingresos comerciales, de ese mercado.
El indice mas bajo de la empresa dentro del periodo se situaen 1.30, producto de la
tendencia del afo anterior, en donde la empresa se vio afectadapor problemas de
formulacion de productos.

180 | Empresa Alimentaria

Agricola y Ganaderia Chavin
de Huantar

1,60 - e -+ Agroindustrias AIB SA
@ “ Alicorp SAA
Laive SA
1,40 Leche Gloria SA
140 143 -
'
1.30

Media Liquidez corriente

080

0,60

2018 2019 2020 2021

Figura 1. Comportamiento de la liquidez corriente dentro del periodo.

A pesar de los permisos de operatividad que se dieron a las empresas delsector
alimentario durante la emergencia sanitaria, se observa que el comportamiento de los
indices de liquidez corriente no es el mismo para todas las empresas, es decir que no
existe una tendencia paralela. No obstante,se observan que las empresas Alicorp S.A.A.
yAgroindustria AIB S.A.A. comparten un descenso prolongado desde el 2018 hasta el
2021.

En relacion al ratio de liquidez corriente, las empresas Gloria S.A.A. y Laive S.A.A.
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son las unicas que demuestran tener capacidad para afrontar susobligaciones a corto
plazo, debido a que sus valores son mayores a la unidad (1), a estas se suma Agricola
y Ganaderia Chavin deHuantar S.A.A., solo para el afio 2021; en ese sentido, las
empresas restantes denotan un peligro de impago a sus obligaciones, al evidenciar un
ratio menor a la unidad.

En la Figura 2, se muestra que elsector alimentario mantiene en conjunto medias
anuales de prueba acida menores a launidad (1), lo cual demuestra que tales empresas
no cuentan con los suficientes activos liquidos para cubrir sus pasivos acorto plazo,
esto representa una sefial de alerta para los posibles inversores y/o acreedores. Para
el afo 2021, todas las empresas a excepcion de Alicorp S.A.A.demuestran una
recuperacién en este indicador y siendo el incremento mas resaltante el de las
empresas Agricola y Ganaderia Chavin de Huantar S.A.A. y Gloria S.A.A., cerrando el

periodo con indices del ratio de prueba acida con 1.07 y 0.92 de forma respectiva.

Empresa Alimentaria

Agricala y Ganaderia Chavin
de Huantar

1,00 - Agroindustrias AIB SA
S Alicorp SAA
) - Laive SA
Leche Gloria SA

ror

080

060}

Media Prueba acida

040/

2018 2019 2020 2021

Afio
Figura 2. Comportamiento de la prueba dcida dentro del periodo.

En la Figura 3, se observa que el conjunto de empresas analizadas posee indices
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del ratio de liquidez absoluta por debajo del parametro referencial 6ptimo (0.5); este ratio
es importante, ya que es un indicador mas exacto que la prueba acida, debido a que
solo se considera el efectivo o disponible que se tiene en caja, lo cual da unaidea de que
las empresas no poseen la capacidad de cubrir sus deudas a corto plazo,a diferencia del

ratio anterior en la que se toman en cuenta las cuentas por cobrar.

Este ratio permite tomar una decisidon mas precisa a los acreedores e inversores
en relacién al riesgo de vincularse a corto plazo, como por ejemplo la fijacion de las tazas
de crédito entregado por entidades financieras, las cuales difieren entre corto y largo
plazo. De lo anterior, se puede evidenciar que la empresa Agricola Ganadera Chavin de

Huantar S.A.A. es la que mas se aproxima al parametro referencial deseado (0.5<).

050 Empresa Alimentaria
Agricola y Ganaderia Chavin
. de Huantar
-(—_:" Agroindustrias AIB SA
- Alicorp SAA

w - Laive SA
= Leche Glona SA
=
=]
2
8 o3|
M
L]
=
3
g
1 020 ;
©
5
[
=

0,10

0,00 ‘,

2020 2021

Figura 3. Comportamiento de liquidez absoluta dentro del periodo.

En cuanto al capital de trabajo de las empresas, se debe explicar que con este
ratiose conoce la posibilidad de cancelar todos lospasivos de corto plazo con los activos
de corto plazo, esta posibilidad se puede afirmarsi solo si, los activos son mayores que
los pasivos; en tal sentido, se observa que las empresas Gloria S.A.A. y Laive S.A.A.
mantienen valores del capital de trabajo positivos durante todo el periodo, siendo la

primera de ellas la que mantiene estaposibilidad constante durante todo el periodo.Las
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demas empresas presentan cifrasnegativas del ratio, lo cual es mas que suficiente para

demostrar la inviabilidad del enunciado.

1.000.000,00 Empresa Alimentaria

- Agricola y Ganaderia Chavin
de Huantar

-~ Agroindustrias AIB SA
S~ Alicorp SAA

500.000,00 - Laive SA

473.871,00

206.591,00 Leche Gloria SA
322.612,00
55.793,00
-17.134,00
4560, 00 g -1 7.134.00) " .
0,00 [~ |-16.422,00 (3:463.00 1551;06_] 35 135, 00| -22.126,00 46 550,00k}, 20 314,00

-500.000,00

Media Capital de trabajo

659 496,00
-1.000.000,00

-1.074 158,00

-1.500.000,00

2018 2019 2020 2021

ARo

Figura 4. Comportamiento de la capital de trabajo dentro del periodo.

En lo que concierne a la rentabilidad, se analizaron los indicadores de rentabilidad
econdémica (ROA) y rentabilidad financiera (ROE), en la Figura 5, se observa que la
empresa Gloria S.A.A. es la empresa que mejor ROA presenta a lo largo de todo el
periodo, con valores que se mantienen en positivo y homogéneos, seguido de Laive S.A.,
a pesar de su descenso para los afios 2019 y 2020 con 2.1 % y 1.7 %, presenta una
recuperacion para final del periodo en 2021 con 2.7%. En cuanto a Alicorp S.A.A., se
observa que presenta entre 2017 al 2020 los indicadores de ROA mas altos del sector
(6 %, 5.5 % y 3.3 %), sin embargo, en el afio 2021 presenta una caida a un valor

negativo de — 0.3%.
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Empresa Alimentaria
Agricola y Ganaderia Chavin
de Huantar
-©- Agroindustrias AIB SA
- Alicorp SAA
2 Laive SA

Leche Glonia SA

0,100

0,050

0,000

0,050

Media Rentabilidad econémica

-0,100

0,150

2018 2019 2020 2021

Afio
Figura 5. Comportamiento del ROA dentro del periodo.

En cuanto a la tendencia de las mediasanuales del ROA, se tiene que existe una
recuperacion de este indicador para el afio 2021, por parte de las empresas Gloria
S.AA., Laive S.A.A. y Agroindustrias AIB S.A.A., ocurriendo lo contrario para las
empresasAlicorp S.A.A. y Agricola y Ganaderia Chavinde Huantar S.A.A., las mismas
que denotan un constante descenso en el periodo, la primera cerrando el afio 2021 en
negativo con un - 0.3% y la segunda mantiene un descenso negativo desde el afio
2018 hasta el 2021 con el valor mas bajo del sector (-13.8 %).

En referencia a la rentabilidad financiera (ROE), esta se parece en tendencia a lo
encontrado en el analisis del ROA; con la diferencia de los valores porcentuales
establecidos por cada periodo contable. Es asi que se tiene un comportamiento de
disminucién gradual del ROE para la empresa Agricola y Ganaderia Chavin de Huantar
S.A.A. e igual para Alicorp S.A.A.,cerrando la primera de ellas con el porcentaje mas
bajo del sector con -60.5 % y -1 % para la segunda empresa, a pesar que esta ultima
registré el porcentaje mas alto del periodo en el afio 2017 y 2018 con 13.8 % y 13.9 %
de forma respectiva. La tendencia alcista se registré para Agroindustrias AIB S.A.A. en

todo el periodo, igual para Gloria S.A.A. y Laive S.A.A. desde el afio 2020 al 2021,
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ademas de denotar un comportamiento homogéneo y positivo de sus cifras. Las
empresas mencionadas cerraron el periodo (2021) con valores 6ptimos de 10.7 %, 5.5
%y 4.9 %.

Empresa Alimentaria
Agricala y Ganaderia Chavin
de Huantar

- Agroindustrias AIB SA
~=- Alicorp SAA

- Laive SA
Leche Gloria SA

0,200

0,000

-0,200

0,400

Media Rentabilidad financiera

-0,600

-0,800

2018 2019 2020 2021
Afo
Figura 6. Comportamiento del ROE dentro del periodo.

De todos los ratios analizados, se puede sostener que las empresas del sector
alimentario presentan un comportamiento distinto en cada periodo contable, lo cual es
sensato aceptar debido a que cada entidad responde a un manejo de gestion distinta y
a objetivos de mercado, en algunos casos diferente. Sin embargo, las empresas lacteas
son las que mejores indicadores economicos presentaron dentro del periodo analizado,
la explicacion a esto puede deberse alincremento de los precios a las materias primas
de algunas empresas, como lo es el trigo: ademas de ello, se suman el cierre del

mercado internacional en el 2020, debido a lacuarentena impuesta por la COVID19.

CONCLUSIONES
Las conclusiones se detallan segun los objetivos establecidos de analizar los
ratios de liquidez y de rentabilidad; en ese sentido y en cuanto a los ratios de liquidez,
todas lasempresas del sector analizado denotan una dependencia a lacirculacion de

su inventario y cuentas por cobrar en un corto plazo, igual que Gloria S.A.A. que se

18



acerca a lo esperado, lo que no significa que no puedan acceder a un producto

financiero, mas si representa en incurrir en gastos financieros de largo plazo.

En relacion al analisis de los indicadores de rentabilidad, se tiene que las cinco
empresas necesitan tomar acciones inmediatas sobre el indicador del ROA, es decir que
el beneficio obtenido con sus propios recursos no se acerca al 5 % esperado,
apreciandose una deficiencia econdmica, por lo que se debe buscar mejorar el beneficio
obtenido por unidad vendida, las formas marcaran una linea delgada entre la continuidad
y el equilibrio de la entidad. Lo mas efectivo en cara a este tipo de resultados, se orienta
a la reduccion de costos tanto fijos como variables, que van relacionados directamente
al proceso productivo, lo que pone en vistala importancia de contar con un control de
gestion adecuado. Lo anterior optimiza la capacidad productiva, maximizando los

beneficios.
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