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Resumen

Ante la paralizacion de las labores en todos los sectores empresariales y la incertidumbre ante
un contexto de confinamiento debido a la emergencia sanitaria, se realiz6 la presente
investigacion enfocada en las expectativas empresariales en el covid-19 para el segundo
trimestre del afio 2020. Tomando como base la data de la INEI con un total de 2,354 encuestas
aplicadas, se obtiene una muestra de 877 datos validos los cuales son aplicados al modelo,
mediante la metodologia logit ordinal. De esta manera, se busca como objetivo general
determinar la probabilidad de la variable dependiente, expectativa de rentabilidad, utilizando
como proxy el nivel de ventas. A su vez, se persigue como objetivos especificos determinar la
influencia de las variables de empleo, finanzas, apreciacion y expectativa, acceso a programas
de gobierno y operatividad. Se obtiene de esta manera, una probabilidad de que el empresario
tenga una expectativa a que su rentabilidad disminuya de un 84.33%, siendo predominante en
este contexto; seguido de no realice ventas de un 10.14% y en menor medida los escenarios
mas alentadores de se mantiene al mismo nivel del segundo trimestre de 2019 con 4.46% y
aumentd de 1.06%. Se concluye una influencia en la determinacion de las betas en tres tramos,
resultando significativo las determinantes de empleo, finanzas, apreciacion y expectativa, y

operatividad para el calculo de expectativa de rentabilidad.

Palabras clave: Covid-19, logit ordinal, rentabilidad, nivel de ventas, empleo, finanzas,
apreciacion y expectativa, acceso a programas de gobierno, operatividad.

Clasificacion JEL: G3, J01, M2
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Abstract

In view of the work stoppage in all business sectors and the uncertainty of a context of
confinement due to the sanitary emergency, this research focused on business expectations in
covid-19 for the second quarter of 2020. Based on INEI data with a total of 2,354 surveys
applied, a sample of 877 valid data was obtained and applied to the model using the ordinal
logit methodology. In this way, the general objective is to determine the probability of the
dependent variable, profitability expectation, using the level of sales as a proxy. In turn, the
specific objectives are to determine the influence of the variables of employment, finances,
appreciation and expectation, access to government programs and operability. In this way, a
probability is obtained that the entrepreneur has an expectation that his profitability will
decrease by 84.33%, being predominant in this context; followed by not making sales by
10.14% and to a lesser extent the most encouraging scenarios of remains at the same level of
the second quarter of 2019 with 4.46% and increased by 1.06%. We conclude an influence in
the determination of the betas in three tranches, resulting significant the determinants of
employment, finance, appreciation and expectation, and operability for the calculation of

profitability expectation.

Keywords: Covid-19, ordinal logit, profitability, sales level, employment, finances,

appreciation and expectation, access to government programs, operability.

JEL Classifications: G3, J01, M2
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l. Introduccion

Tras la aparicion del Covid-19 y paralizacion de las labores, para el pequefio y mediano
empresario el subsistir en el mercado ha representado un reto, pues no solo se vio afectado su
capital invertido; como locales o compra de insumos, sino también el recorte de sus ingresos,
traducidos en bajos o nulos niveles de ventas por prolongados periodos de tiempo y la poca
operatividad que tenia en el mercado han llevado a dificultades para subsistir,
consecuentemente llevando al cierre total o parcial de sus actividades. Esta gran problematica,
también trajo consigo la dificil reincorporacion paulatina de muchos sectores, sobre todo de
aquellos negocios que aun no logran la totalidad de sus funciones. Por esta razén, el estado
peruano como forma de reactivar la economia comenz6 el impulso de programas y/o medidas
de incentivos para este sector de la poblacion, pues representan una parte importante y
fundamental en la cadena de pagos y otros &mbitos econdmicos nacionales. Por lo que este y
otros factores han influido en desarrollar la percepcion actual de los empresarios sobre el

panorama global de su empresa, colocando como eje principal, su rentabilidad.

La rentabilidad en una empresa es aquella a la que toda inversion del grande, mediano
0 pequefio empresario apunta, permitiendo un mayor aprovechamiento de sus recursos, de esta
manera mejorar indices como el de ventas o prestacion de servicios, utilidad, entre otros; por
lo que ser efectivos en las decisiones a tomar es primordial, esta debe ser ademas tanto por el
lado econémico como el financiero. Actualmente, muchas empresas en el Peru y otras partes
del mundo se han visto seriamente afectada tras la llegada del Covid-19, pues para los
empresarios no tener que llegar al cierre de sus actividades representaba un reto en su agenda
diaria. Por lo que la reactivacion de las labores, no fue tarea fécil, debido al prolongado tiempo
que se paso en inactividad en muchos sectores, sobre todo al momento de enfrentar costes o

cuentas por pagar pendientes, interfiriendo en su desempefio.

En el mundo, es claro el efecto de econdmico, segin el Banco Mundial esta
desaceleracion econdémica ha repercutido profundamente en las empresas y los empleos sobre
todo en las micro y pequefias empresas y mas en paises subdesarrollado; ademas, de que
muchas empresas a nivel mundial optaron como una solucion invertir y adoptar nuevas
tecnologias para asegurar su sobrevivencia. En un analisis realizado por Deloitte, una de las
mayores firmas de auditoria, sobre el impacto del covid-19 afirmé que hubo una interrupcion
en la cadena del mercado y suministro puesto a que muchas empresas manufactureras dependen

de insumos intermedios importados de Chinay otros paises afectados por la pandemia, aquellas
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que confian en las ventas en China para lograr sus objetivos financieros. Se sumo, la
desaceleracion de la actividad econdmica en los paises afectados - y las restricciones de
transporte - pueden tener un impacto en la produccion y la rentabilidad de empresas globales
seleccionadas, particularmente en la manufactura y las materias primas utilizadas en la
manufactura. Para las empresas que dependen de productos intermedios en las areas afectadas
y no pueden cambiar facilmente sus fuentes de suministro, la magnitud del impacto puede
depender de la rapidez con que ceda la epidemia. Puede resultar méas dificil para las pymes

sobrevivir al impacto. Las empresas de viajes y turismo se enfrentan a pérdidas irreparables.

Afirmando estos datos se han abordado temas como el impacto del Covid-19 en la
vulnerabilidad financiera de muchas empresas en Espafia por Blanco, Mayordomo, Menéndez
& Mulino ( 2021), resaltando los niveles de deudas alcanzados y sus efectos en las pymes y los
sectores, ademas de otras investigaciones como la de Yashiro & Jacorcik (2019) resaltando la
importancia de los programas de apoyo en la Union Europea para el desempefio de las
empresas; o0 el impacto a corto plazo en las empresas portuguesas por Sequeira; Manteu &
Monteiro.

En Hispanoamérica, la CEPAL indica que en 2020 se registrd una reduccién de entre
un 20% y un 30% en el numero de llegadas de turistas en el mundo, una caida mucho mayor
que la observada en 2009 (4%) (OMT, 2020). Las repercusiones en el empleo, los ingresos de
los hogares y los ingresos gubernamentales serian mayores en el Caribe, agregado a ello, la
falta de turismo ocasiono que se retraiga en particular en las micro y pequefias empresas, cuyo
peso en el sector de hoteles y restaurantes es muy grande: el 99% de las empresas y el 77% del
empleo. Agregado a ello, las empresas, independientemente de su tamafo, enfrentan
importantes disminuciones de sus ingresos, dificultades para el acceso al crédito y un aumento
en la probabilidad de insolvencia, en el cual, los trabajadores sufren un marcado deterioro en
las condiciones laborales, empleo o ingresos que, sumado a lo anterior, lleva a un deterioro en

la demanda agregada de los paises y a aumentos en la pobreza.

En el Perd, las empresas tomaron un papel fundamental a nivel estatal como nacional,
sobre todo desde la declaracion del estado de emergencia por Decreto Supremo N° 044-2020-
PCM debido de la COVID-19, restricciones las cuales aun perduran en el presente afio 2021,
debido a que se buscaba por todos los medios no romper con la cadena de pagos, amortiguando
la caida de la economia peruana; por ello se tomara datos referenciales al afio 2020, a causa de

ser el eje principal en el que se comenzd a propagar la pandemia en el Perd.
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Se pueden resaltar el estudio realizado por Reafio y Linares (2021) que dio a conocer
el impacto del covid en las pequefias y grandes empresas peruanas, con respecto al impacto
comercial y operativo, denoto que en provincias la caida en ventas fue la mas afectada pues
debido a incertidumbre vivida en la cadena de pagos, 73% de las empresas noto las caidas en
ventas y un 83% espera recuperacion para el afio 2021, el 84% espera atrasos en los pagos,
ademas el 36% de empresas se encuentra atrasado en deudas financieras, otro tanto alrededor
del 71% considera grandes cambios en su modelo de negocio el 81% de las empresas aln tiene
una deuda financiera pendiente pre-pandemia, mientras que el 60% considera que esta es
manejable aln existe un 37% que tiene atraso con sus cuotas. De ello, mucho se justifica el
impulso del estado de un salvavidas para que se mantengan a flote. El 47% del total confirma
que accedi6 a algin programa del Estado, aunque la mayor acogida de todos fue el de Reactiva
pues permite mas capacidad del uso del capital con un total de 38% de los beneficiados, el resto
de programas aunque en menor medida, también presentd buenos indices de acogida. A pesar
de ello, se comprueba que no siempre puede resultar como se espera, pues mas del 60% necesito
un mayor pedido de gracia, pues aun no era capaz de volver al ritmo que se tenia antes de la
pandemia, llevando a repensar la disposicion final de su capital o el modelo de negocio que ya
se tenia. Pero sin ahondar en qué mejoras se tuvo dentro de las operaciones de la empresa.
Tomando estas cifras de referencia se busca ahondar en la rentabilidad de las empresas
peruanas sobre todo aquellos factores que influyeron en ella sin tomar en cuenta la
diferenciacion de sectores, capacidad laboral, entre otros; resaltando los resultados en la
percepcién con la que lo empresarios han percibido los cambios y las medidas que tomaron

para mantener esa rentabilidad.

En el ambito local, Mendoza (2020) centrado en el impacto econdmico en el primer
semestre 2020 a Pymes en Lima, bajo un analisis empirico. Mientras que el De Marzo (2020),
evidencid que en Miraflores aquellas empresas que se dedicaban al sector de servicios turisticos
0 de hospedaje, las cuales se encontraban en mayor vulnerabilidad, se reinventaran por un
nuevo uso de sus establecimientos en muchos casos reemplazandolos por el uso de pequefias

oficinas.

Con lo anteriormente expuesto, se planea la siguiente pregunta de investigacion: ¢ Cual
es la probabilidad de la expectativa de rentabilidad de las empresas peruanas ante el impacto
del covid-19, 2020?
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Se investiga a empresas peruanas pertenecientes al area metropolitana de Lima,
Arequipa, Piura y Trujillo, para obtener cuantitativamente el nivel de rentabilidad de las
empresas peruanas, tomando como proxy el nivel de ventas, para de esta manera observar el

impacto en otros determinantes relacionados.
Obijetivo General:

Determinar la expectativa de rentabilidad de las empresas peruanas ante el impacto del
covid-19, 2020

Obijetivos Especificos:

Determinar la influencia de la empleabilidad sobre la expectativa de rentabilidad de las

empresas peruanas ante el impacto del covid-19, 2020

Diagnosticar la influencia de problemas financieros sobre la expectativa de rentabilidad

de las empresas peruanas ante el impacto del covid-19, 2020

Analizar la apreciacion y expectativa en la expectativa de rentabilidad de las empresas

peruanas ante el impacto del covid-19, 2020

Precisar la influencia de los programas de gobierno sobre la expectativa de rentabilidad

de las empresas peruanas ante el impacto del covid-19, 2020

Determinar el nivel de operatividad sobre la expectativa de rentabilidad de las empresas

peruanas ante el impacto del covid-19, 2020

La presente investigacion es conveniente pues permitira determinar de manera
cuantitativa el impacto del covid-19 sobre la rentabilidad de las empresas peruanas en el afio
2020; asimismo, dard un aporte tedrico pues es formulada tomando como fundamento
evidencia y estudios ya existentes. Ademas, presenta justificacion practica pues es modelada
extrayendo datos recolectados por la INEI sobre la percepcion de los empresarios ante el covid-
19. Finalmente, se justifica metodoldgicamente pues se procesaran los datos a través de un
modelo econométrico, despertando el interés social y curiosidad de futuros investigadores

sobre la economia empresarial.
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1. Revision de la literatura
2.1. Antecedentes

A nivel internacional, autores como Korneta (2019) en su articulo de investigacion
Determinants of sales profitability for Polish agricultural distributors. Menciona que tanto los
resultados de rentabilidad no puede estar alejado de las ventas y, por ende, del area
administrativa, centrandose en relevantes para el proceso la edad, tamafio, rendimiento anual
de los cultivos, precios de los cultivos y tasas de desempleo. De esta manera, el autor
demostrando netamente en el area agricola o a nivel industrial diferentes aspectos por los que
puede ser relacionado la rentabilidad, la cual representa su variable dependiente, calculada a
través de la correlacion de Spearman y analisis de regresion; entonces, resulta estadisticamente
relevantes para puntos financieros, del empleo, como los empresarios se visualizan dentro del
mercado, qué tanto abarca este y si su endeudamiento podria resultar suficiente. Lo que si es
importante tener en cuenta, es que esto puede variar dependiendo el concepto y la relevancia

del sector dentro del pais.

Ademas, podemos mencionar trabajos como el de Kettunen, Martikainen, & Voulgaris
(2021), que relacionan el retorno de las rentabilidad con las politicas de empleo resaltando el
papel de las empresas familiares en Finlandia. Esta investigacion, especificamente examina los
efectos de la retencion de los empleados y como esta variable afecta principalmente a evitar las
pérdidas en empresas privadas familiares; a través de una regresion logistica evidencia que la
retencion de empleados afecta positivamente la probabilidad de un retorno de rentabilidad en
empresas con directores ejecutivos familiares, quienes generalmente son reacios a los despidos
de empleados por razones principalmente relacionadas con la preservacion de la riqueza
socioemocional. Observan que existe aproximadamente un 40% de diferencia en el
rendimiento transversal, estas diferencias entre empresas pueden explicarse por factores
organizativos como un enfoque en el bienestar de los empleados y el logro de metas, mientras
que solo el 20% generalmente se puede explicar por factores financieros. También en sus
hallazgos destaca que el existe un 3,28% menos de probabilidad en cuanto a la reversion de la
pérdida, ceteris paribus, a la retencion en empresas con directores ejecutivos que no se asocian
a la familia o allegados a la misma. Podemos encontrar que los factores de riqueza
socioemocionales influyen en las decisiones claves para ayudar a las organizaciones en declive
0 pérdida para conseguir de una mayor rentabilidad, en otras palabras, poder retener a los

empleados sin ver comprometida la empresa.
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Tanaka, Bloom, David, & Koga (2019), toman a la rentabilidad relacionando aspectos
macro, para ello combinan una encuesta acerca de los pronosticos del PIB de las empresas
japonesas con datos contables de 25 afios, usando datos panel. En este articulo se destacan tres
principales resultados, primero, los pronoésticos referidas al PIB de las empresas estan
asociados con el crecimiento de empleo, inversidn y produccion en el afio siguiente, asi también
con el crecimiento de las ventas. En segundo lugar, los errores de prondstico demasiado
optimistas y pesimistas predicen una menor rentabilidad y productividad, por su estrecha
relacion, en consonancia con el modelo de eleccion de insumos aplicado en condiciones de
incertidumbre, por lo que encuentran que las relaciones son més sélidas en empresas a las
cuales su desempefio podria ser mas influenciado segun el movimiento del ciclo econémico.
Por Gltimo, evidencian que las empresas méas grandes y ciclicas se acercan mas los prondsticos
a los profesionales, lo que presumiblemente reflejaria una mayor precision; otras caracteristicas
relacionadas son antiguedad y productividad, por tanto, se obtiene una relacién capacidad de
pronostico y experiencia de gestion. Los coeficientes estimados son grandes, positivos y
significativos al nivel del 1%, lo que implicaria que un cambio de 1 punto porcentual en el
prondstico de la tasa de crecimiento del PIB a un porcentaje de 0,2 y 0,4 corresponde a un
cambio de punto en el crecimiento esperado del empleo y la inversion, respectivamente. Es asi
que se observa que los modelos de dindmica empresarial y prondsticos obtienen un mayor peso
en cuanto a la rentabilidad y condiciones futuras funcionando como un medio para hacer frente

a posibles efectos no previstos.

En cuanto a los aspectos que relacionan el ciclo de vida de la empresa, Warusawitharana
(2018) demuestra que las empresas jovenes direccionadas al desarrollo de productos tienen mas
probabilidad de incrementar su rentabilidad que aquellas que no, siendo el caso de aquellas que
ya se encuentran mucho mas tiempo en el mercado pues aquello conduce a una baja de la
misma. Usando datos sobre empresas publicas y privadas en el Reino Unido para evidenciar
diferencia entre paises a través de una regresion de datos simulados, principalmente firmas con
grandes activos y mayores a 5 empleados, considera variables de estudio como edad, tamafio
de la empresa, crecimiento de ventas (ingresos operativos), rentabilidad, salida, inversion fisica
y empleados. Por lo que tomando como estudio el ciclo de vida de estas, donde en cierto punto
disminuye la rentabilidad lentamente, siendo aquellas diferencias estadisticamente y
economicamente significativo. Se encuentran que un aumento de calidad, impulsa la demanda,
por tanto las ventas y ganancias; por otro lado, aquellas que enfrentan a choques adversos de

productividad incorporan un efecto de supervivencia. Siendo todos los regresores 5 por ciento
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significativo al modelo, los hallazgos indican que, los mas jovenes y menos rentables tienen
maés probabilidades de salir, siendo mas fuerte la supervivencia de empresas maduras, por tanto,
la tasa de salida de las empresas de 1 a 5 afios es igual al 3,2%, en comparacion con una tasa
de salida global del 1,8%. En conjunto, principalmente aspectos claves en la dinamica de la
rentabilidad influyen en el comportamiento tanto financiero como de crecimiento empresarial

al largo plazo, definiendo su ciclo de vida y sobrevivencia en el mercado.

Olczyk & Kuc-Czarnecka (2021) enfocan el impacto del covid-19 especificamente en
el sector privado analizando encuestas a través de un modelo logit; de esta manera se enfoca
en dimensiones como ventas, finanzas, empleo y produccion. También el comportamiento
segun sea el pais o la industria a la que se enfoca, si se toma préstamo o existe apoyo del estado
que considera un factor relevante en su desempefio en la pandemia. Con datos de 15, 729
empresas utilizan una regresion logistica para evaluar aquellos factores que aumentan la
probabilidad de un mal funcionamiento de las empresas durante el covid-19, teniendo un mayor
impacto en paises en vias de desarrollo y sobre todo en aquellas enfocadas en la prestacién de
servicios. Aqui pasa en un primer plano el deterioro de las ventas y la liquidez, incluyendo el
empleo. Ademas, factores como el apoyo del gobierno fueron de importante apoyo en el
mercado laboral y su flexibilidad. Es importante resaltar, que en el de las ventas el estudio
resultd estadisticamente significativo, la probabilidad de que disminuyan las ventas es menor
si es un empresa de fabricacién que aumenta el nmero de empleados temporales y sea de un
pais desarrollado que en vias de desarrollo, también que esto era todo lo contrario si se trataba
de aquellas que recibian ayuda del gobierno, financiamiento de capital o retraso de pagos con

un coeficiente positivo y probabilidad encima de 1.

Por su parte en el trabajo de Nguyen, Tuyen, & Do Long (2018), este estudio considera
el apoyo gubernamental y la rentabilidad empresarial en Vietnam relacién la cual es abordada
mediante una nueva propuesta que considera el impacto de las actividades de apoyo de
gobierno sobre la rentabilidad de las Pymes manufactureras de Vietnam. Utilizando datos de
panel no balanceado entre los afios 2009-2015. El apoyo de gobierno puede mejorar las
capacidades organizacionales de la empresa asi como su rentabilidad, mas no siempre este se
da de manera efectiva. Como segunda matriz de datos se usé para este estudio la Encuesta del
indice de competitividad (PCI) del mismo pais. En un primer momento se evidencia
insignificancia en la relacion de apoyo financiero y rentabilidad cuando solo es utilizado el

MCO. Sin embargo, al usar el enfoque cuantilico de efectos fijos se demuestra que el apoyo
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financiero del gobierno esta relacionado negativamente a empresas que ya presentaban bajos
beneficios pues representaria un sobreendeudamiento que daria lugar a no poder cubrir sus
gastos, pero si se relaciona de manera positiva a aquellas con alta rentabilidad, dando a
reflexionar en aquellos fallos en los planes gubernamentales. En el caso de la antigiiedad de la
empresa pues los autores encuentran que a mas afos de la empresa asociacion negativa en
percentiles més bajos. Cada afio de actividad est& asociado con una disminucién del 0,04% en
el crecimiento de las ganancias de la empresa, mientras que un aumento del 1% en el tamafio
es acompafiado de un crecimiento de casi un 5% en las ganancias, manteniendo constantes
otros factores. Cabe resaltar, que mediante un control de robustez se indica que los beneficios
de apoyo gubernamental varian segin el escenario en el que se encuentra la empresa,
condiciones y entorno operativo. Se puede demostrar que, la relacion entre algun financiero al
que la PYME pueda acceder y el beneficio en crecimiento y rentabilidad se definiria segun el
tipo de apoyo, capacidad y estatus al que va acompafiado cada empresa, por lo que se debe

tener en cuenta el entorno en el que estas se efectdlan o son tomadas.

Susilo, Wahyudi, & Pangestuti (2020), en su investigacion pretenden explorar las
determinantes mas significativas para la rentabilidad asi como capital de trabajo, el tamafio de
la empresa, el crecimiento de la empresa, la estructura de capital y la no deuda de escudos
fiscales. Principalmente tomaron empresas manufactureras que cotizaban en la Bolsa de
Valores en Indonesia entre 2010 a 2017, con un total de 350. Posteriormente usadas mediante
un modelo de regresion. Principalmente en sus hallazgos podemos destacar que principalmente
el tamafio de la empresa, capital de trabajo y crecimiento son relacionadas positivamente. Con
respecto a ello, se situa el capital de trabajo con un t de 2,78, tamafio de la empresa con un 1,26
y crecimiento de la empresa en 2,78 de significancia al 5% reafirmando su positividad con la
rentabilidad. Mientras que el escudo fiscal y estructura de capital afectan negativamente a la
rentabilidad con un valor de -1,26, la primera y -1,99 la segunda. Este articulo logra identificar
aquellos determinantes de la rentabilidad en Indonesia, empresas capaces de hacer frente a los
cambios y la toma de decisiones, siendo fundamental las principales necesidades de la empresa

y el funcionamiento y manejo de la misma.

En el ambito nacional podemos mencionar aportes como la investigacion realizada por
Mendoza (2020) buscando los impactos del covid-19 en el primer semestre del 2020 con
alrededor de 143 encuestados se encontro que se vieron principalmente afectadas en el Peru las

ventas. Ademas muchos de los empresarios encuestados consideraban el despido como una
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opcién no recomendada, pues implicaria la contratacion de nuevo personal y pérdida del capital
ya obtenido. En cuento al &mbito gubernamental se detalla que para muchos de los que
accedieron al crédito REACTIVA PERU o a algln otro ofrecido por el Estado, les fue de mucha
ayuda y sirvio de mucho para hacer frente a las obligaciones cuando no habia suficiente trabajo,

ademas de una nueva inversion para la innovacion.

Otros autores como Moreno Rojo (2018), como las caracteristicas de la rentabilidad en
los diferentes tipos de empresa como la micro y pequefia de servicios en el Peru,
especificamente centrandose en Chimbote. Para los resultados se llevé a cabo un analisis de
datos y recojo de informacion a través de un cuestionario. Como principales resultados, obtuvo
que muchas de las estrategias de rentabilidad en el sistema financiero peruano es el acceso al
crédito, en relacion con el trabajo se puede relacionar con las ayudas del gobierno, puesto a
que se brindo6 facilidad a este tipo de tramites, de esta manera los empresarios mejoran sus
finanzas y por ende, su productividad y competitividad. Afiadido a esto estd comprobado que
las MYPES también deben mejorar la forma en el que ofrecen los servicios y la infraestructura;

comprobandose de manera empirica.

Por otro lado, Montenegro Solis (2017), demuestra como al 5% de significancia la
relacion de las finanzas empresariales y la rentabilidad se relacionan tanto en el corto como el
largo plazo; en su estudio con 25 empresas del sector industrial del Perd entre los afios 2010-
2014, agregado a ello estas empresas se caracterizados por su participacion en la Bolsa de
Valores de Lima. Es importante aclarar que mientras en el corto plazo estas variables no se
relacionan favorablemente, mientras que en el largo, si pues su Rho Spearman representa el
0.01 con relacion al 0.05. Con ello, reforzar las politicas de financiamiento resulta beneficioso
para aspectos relacionados a la rentabilidad de las empresas.
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2.2. Bases Tebrico Cientificas

2.2.1 Teoria bursétil de la rentabilidad

2.2.1.1. Teorema de la Separacion de Fisher (1930)

Las opciones de inversion de una empresa se separan de las preferencias de inversion

para obtener ganancias. La teoria cree que la decision de produccion de una empresa propiedad

de un empresario deberia ser independiente de la decision de consumo intertemporal del mismo

empresario. Esto se traduce en una declaracién de que el plan de produccién que maximiza las

ganancias de la empresa no se vera afectado por las decisiones que tomen sus propietarios.

Como una implicacion de vital importancia en el Teorema de Separacion de Fisher es

la que se refiere a que en la decision de inversion no existe o interactia ningun tipo de

informacioén “subjetiva” evidenciada en las curvas de indiferencia del consumo individual

actual o futuro. Solo es necesario conocer la rentabilidad del proyecto de inversion y la tasa de

interés de equilibrio del mercado financiero. Por tanto, el teorema de separacion de Fisher

implica que existe un criterio objetivo para tomar decisiones de inversion productiva: la
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decision 6ptima es una decision que maximiza el valor de la riqueza del inversor. Si la inversion

se realiza con un VAN negativo, se reducira la posibilidad de consumo ahora y en el futuro.

El teorema de separacion de Fisher es una revelacion importante. Es la base del teorema
de Modigliani-Miller, segun el teorema, dada la eficiencia del mercado de capitales, el valor
de una empresa no se ve afectado por su método de financiacion de inversiones o distribucion
de dividendos. Hay tres formas principales de financiar la inversion: deuda, capital y efectivo
generado internamente. En las mismas condiciones, el valor de una empresa no diferira entre

el financiamiento de deuda y el financiamiento de capital.
2.2.1.2. Teorema de Modigliani-Miller (1963)

Con respecto al capital Modigliani-Miller, destacan la irrelevancia de la estructura

financiera corporativa para el valor de la firma.

El modelo béasico de Miller y Modigliani se desarrolla a partir de las siguientes

hipétesis:

(1) Los inversores individuales y las empresas pueden obtener préstamos al mismo tipo
de interés. (2) El costo de la deuda (Ki) no tiene nada que ver con el grado de endeudamiento
de la empresa (riesgo financiero), ademas, el flujo de retornos de la deuda se considera seguro.
En otras palabras, todos los recursos de la deuda tienen la misma tasa de rendimiento, lo que
es consistente con las tasas de interés libres de riesgo del mercado. (3) Las expectativas de
rentabilidad y riesgo de los inversores son homogéneas. Ademas, todos tienen la misma
informacién y no hay ningin costo. (4) No hay impuestos ni costos de transaccion. (5) Las
empresas se clasifican en categorias de riesgo iguales, y cada categoria de riesgo incluye todas

las empresas cuyas actividades tienen el mismo nivel de riesgo econdémico.
Con base en estas hipdtesis, Miller y Modigliani plantean las siguientes proposiciones:

Proposicion |: En esta proposicion, el autor confirma que el valor de mercado de la
empresa y el costo de capital no tienen nada que ver con su estructura de capital. La propuesta
de MM se puede resumir ya que el valor de la empresa no se ve afectado por el apalancamiento

financiero y, por tanto, no cambia si la financiacion se da en diferentes combinaciones.

Proposicion Il: El costo del capital propio es una funcién lineal del nivel de

endeudamiento y se puede expresar de la siguiente forma:
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Ke = Ko + (Ko- Ki)D/S

No obstante, deja de ser lineal cuando Ki aumente por la presion ejercida por los
acreedores ante un incremento de la deuda; por tanto, Ke reduciria su crecimiento. El
rendimiento esperado sobre el capital es directamente proporcional al apalancamiento, porque

aumentan los riesgos de los propietarios de capital.
Donde:
KO: CPPC (costo promedio ponderado del capital) en un escenario sin impuestos

Ki: Tasa de interés o costo de la deuda Ke: Rendimiento esperado o costo del capital

social
D: Valor de la deuda
S: Valor de mercado del capital propio

La principal critica al hecho de que la estructura de capital no tiene nada que ver con el
valor de la empresa es que no hay defectos en el mercado. Sin embargo, si existen tales
defectos, los cambios en la estructura de capital de la empresa pueden afectar el valor de la
empresa y el costo del capital social. Uno de los principales defectos es la existencia de
impuestos. De esta forma, a medida que aumenta el nivel de apalancamiento de la empresa,

también aumentara el monto pagado a accionistas y acreedores.

Aunque este teorema fue publicado en 1958, su primer modelo fue revisado en 1963.
Subestimd la enorme ventaja fiscal que brinda el uso de la deuda, al tiempo que tuvo en cuenta

el impacto de los impuestos sobre la estructura de capital de la deuda.
2.2.1.3. Teoria de valuacion de opciones financieras

Oportunidades de inversion que implican alta incertidumbre y requieren por tanto de
flexibilidad operativa. Estudia la valoracion de derechos contingentes, es decir, de activos cuya

rentabilidad depende de los precios de otro u otros activos.

La aplicacion de la teoria de valoracion de opciones en las finanzas corporativas se

origino en el articulo anterior de Black y Scholes. Ademas de obtener su ahora famosa formula
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de valoracion de opciones, también plantearon una observacion importante de que los pasivos

de la empresa normalmente pueden tratarse como una opcion para el mismo valor de activo.

Un ejemplo obvio de esta observacion es considerar los recursos propios de la empresa
como la opcion de compra de sus activos, y el precio de ejercicio es el valor amortizado y la
fecha de vencimiento de la deuda pendiente existente, es decir, la fecha de vencimiento de la
deuda. Esto permite establecer un modelo de valoracion mas completo para los diferentes
pasivos que aparecen en la estructura financiera de la empresa: patrimonio, diferentes tipos de

deuda, bonos convertibles, warrants, derechos de suscripcion preferente y garantias.

Orozco & Rincon (2014), sefialan que hombres como Macaulay, han logrado mejorar
cierto puntos vinculados a aquellos puntos que caracterizan a los bonos, convexidad, duracion
modificada y duracion son comunmente mas usadas porque puede tener la capacdad de
describir de manera mas propicia los titulos y transformar aspectos como el riesgo a terminos

de precio, siendo una de las mas usadas hasta hoy.
2.2.2. Teorias empresariales de la rentabilidad
2.2.2.1. ROA y ROE

Rentabilidad Econdmica:

En cuanto al ROA, o rentabilidad econdmica es la medicidn acerca del rendimiento de
los activos dentro de una empresa siempre en un espacio de tiempo determinado y siendo esta
independiente de la financiacion de estos activos. Hay infinitas maneras de deinir la
rentabilidad.

Una de las determinantes que mide el nivel de eficacia de la empresa segun sea el uso
de las diferentes inversiones, dando una confrontacion de un indicador por el lado del beneficio
como ratio del activo total neto, encontrado en el numerador, tambien entendido como utilidad,
como aquella variable descriptiva de la disponibilidad de los bienes y recursos que usa la
empresa para conseguirlo, normalmente ubicado en la zona del numerador. Por otro lado en un
avance de la teoria se puede encontrar que este tambien demuestra un ratio o medida que refiere
al rendimiento de los activos de esta manera la empresa produce valor con gran independencia.
Tal como se cita en Ledn y Varela (2011) estraido de Montenegro Solis (2017), refuerzan la

teoria acerca de la rentabilidad como activo financiado pero visto desde la anulacion de la
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estructura del pasivo. Tambien se ve desde el punto de vista de confrontar el resultado y la

independencia a la que pueda llegar la empresa segun sea el origen de sus recursos financieros.

Otros puntos de vista en cuanto al enriquecimiento de la teoria se reconoce a la
rentabilidad econdmica como un indice, ademas de que se puede ver vista desde dos factores
que serian el margen de beneficios antes de los intereses e impuestos sobre los ingresos y la
rotacion de la inversion, independientemente de su estructura financiera. Finalmente, cabe
recalcar que el ROA puede ser obtenido desde dos puntos importantes como el activo total neto
o tambien en funcion a la inversion, aquellos recursos permanentes financiero inmovilizado y

capitales circulantes.

Ventas Utilidad Neta

ROA = *
Activos totales Ventas

Rentabilidad Financiera:

En cuanto al ROE o Rentabilidad financiera , podemos mencionar que normalmente se
refiere al rendimiento obtenido por aquellos capitales que son propios, independientemente o

separado de como se de el resultado, en un determinado periodo temporal.

Muchos autores difieren al definirla pues existe diferentes puntos relacionados con el
tipo de financiacion a la que la empresa llegd. Leuven (2001) citado en Moreno (2017)
considera que la rentabilidad puede ser percibida desde la capacitacion pues es una inversion
tanto para la persona que la recibe como aquella que es empleador, podria verse en simple
como inversion en capital humano que es fundamental para el crecimiento de una empresa pues
esta adquirira a la larga un retorno colocandose en retrospectiva con los costos sean estos de
oportunidad o de mercado. A esto se puede agregar a Trujillo (2010) quien concibe que si el
financiamiento es efectivo y eficiente puede asegurr que aquellas empresas con grandes

posibilidades puedan lograr la competitiviad y el buen desempefio de su ROE.

Para Sanchez (2002) citado en Montenegro (2017) sefiala que el ROE puede verse en
simple como una medida centrada en capitales propios y un periodo de tiempo. Ademas, de la
capacidad de la empresa para generar utilidades, constituyendo la rentabiidad y una mejora en
el rendimiento en cuanto a fondos propios.

Beneficio neto
ROE =

Patrimonio neto
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2.2.2.2 Teoria de las ventas

Para Vasquez (2008) percibe a las ventas como un proceso complejo que comienza
con la busqueda de candidatos para el producto o servicio de una empresa. Transcurre una
cierta cantidad de tiempo entre el primer contacto con un cliente potencial y el momento en
que se realiza el pedido. Cuanto mas complejo y caro sea el producto, mas largo sera el ciclo
de ventas. La venta puede definirse como el proceso mediante el cual una persona transfiere
la propiedad de un bien o derecho a otra persona por un precio determinado. También se puede
decir que venta es la transferencia de propiedad de un producto a cambio de una compensacion
en dinero, servicio o especie (Andersen, 1997). Es un proceso dindmico y sigue un ciclo que

requiere tiempo, planificacion y tacticas para lograr los mejores resultados.

Principalmente centrandose en la basqueda de la satisfaccion de logros empresariales y
satisfaccion del consumidor. Ademas de otros intereses como el intercambio de productos o

servicios por unidades monetarias.

Figura 2:

Croquis teorias de las finanzas corporativas y rentabilidad
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2.2.3. Teoria de la demanda de trabajo

Segln la perspectiva de la demanda agregada y el empleo, primero, el principio
fundamental de la demanda agregada efectiva considerando una economia keynesiana se define
como aquella que es igual al consumo de las familias sumado factores como la inversién de las
empresas, gasto y exportaciones menos importaciones, entonces aquel gasto gubernamental es
aquel que definira factores como el nivel de produccion de las empresas representados por el
PIB y el empleo que es, en terminos practicos, la demanda de trabajo que se percibe dentro del

pais.

Segundo, aquello que es conocido como demanda de trabajo, no puede ser vista de

manera auténoma sino que es dependiente de otros factores como lo son las expectativas
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empresariales, niveles de renta, competitividad, politica fiscal, tipo de interes, entre otros, lo

que resultaria como que esta depende del ciclo econémico.

Tercera, el salario en cuanto al aspecto empresarial, tiene un funcionamiento
complicado en la demanda de trabajo, pues puede ocurrir dos escenarios, uno donde hay efectos
positivos y otros negativos. Es por ello, que el salario es entendido como no como un coste en

las empresas sino como el sindnimo de generar renta sea de cosumo o DA.

Cuarto, un incremento en DA se traduce en no solo el aumento del empleo sino tambien
de inflacion, pues si esta no se da de la mejor manera en varios sectores productivos, podria

significar incrementar precios sin incrementar el PIB.

Finalmente para la demanda del empleo es necesario determinantes estructurales como:
demanda de productos, tecnologia, estrategias de competitividad empresarial, estructura

empresarial y gestion de fuerza de trabajo.
2.2.4. Teoria de las expectativas adaptativas

Teniendo en cuenta un equilibrio constante del mercado monetario:

MF  ME
P, P,
Resultando:
Mt Pte—l - Pt
1))—=k—h|——
( )Pt < P,

Obteniendo el nivel de precios es igual a (2)P; = % + SP,_?H, donde a = k + h por lo
h
que 0 < - < 1.
Si se toma a un publico o empresario que forma sus expectativas basandose en
determinantes como el nivel de precios de forma méas segura, adaptativo, aumentando factores

como las expectativas de precios de esta manera la magnitud es equivalentea (0 <6 < 1), a

la representacion de una fraccion del error de prediccion del periodo anterior.

(3) Pt€+1_ Pte_1=9(Pt—Pte), (OSHS].),
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Siendo 6 la velocidad de ajunte de las expectativas.

Pueden presentarse diversos escenarios donde si 8 = 0, son expectativas de poco valor;

mientras que si esta es si & = 1, son inerciales o estaticas.

Por lo que resulta:
n
Pha=0) (L=0)P,_;+(1+0)"™ P,
j=0

Lo que significa que el nivel de precios esperado para el siguiente periodo es un

promedio ponderado geométrico entre los niveles de precios efectivos presente y pasado.

Si nos fijamos en la tercera ecuacion, no cambiaria el precio esperado en el siguiente
periodo, si el precio efectivo y esperado son iguales, esperanose tambien que sea un promedio
ponderado entre ambas para el actual precio.

(4) Pte+1 = HPt(l - Q)Pte
Y usando la ecuacion cuatro en la numero dos:

_ Mt h(l—@) e
(S)Pt_a—hé?-l_ a— ho Pe

Traduciendose en un nivel de precios efectivo actual que depende de la cantidad
nominal de dinero circulante que es representado como M, pero, por otro lado, tambien el nivel

de precios P£, pero no siendo una solucién para el nivel de precios, siendo enddgena.
La ecuacion 4 rezagada en un periodo y reemplazada en 5:

6P, — M, +h(1—9)2 . ho(1 —0)
()t_a—he a—ho 1 a—he 1

Por lo que la condicion de estabilidad es que el coeiciente de P;_;, Sea menos a la unidad

en valor absoluto:

ho(1 - 0)
a— ho

Cumpliendose, 6 <1lya=k+c
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Rezagando 6, se obtiene:

M, hO(1—0)] M, ho(1 - o)) h(1-6)?
(7)Pt_a—h9+[a—h9 a—not|a=ne | 2t e T
h1-0)

Lo que implica que el nivel de precios del periodo actual depende no solo de la cantidad

de dinero actual, sino también, de la cantidad de dinero del periodo anterior M,_,

2.2.5. Politicas fiscales expansivas

La teoria politica fiscal expansiva, se basa principalmente en el déficit generado en los
presupuestos de Estado, aqui es importante resaltar aquella situacion en la que el gasto es
superior a los ingresos fiscales, beneficiandose sobre la emision de deuda publica.

Esta politica se base principalmente en dos puntos clave: Punto numero 1, el poder
llegar a aumentar el gasto privado ya no publico, como se ha ido mencionando anteriormente,
de esta manera los gobiernos buscan aumentar factores tan importantes como la produccion,
reduciendo el desempleo o paro; y como punto numero 2, busca aumentar el gasto privado y
¢cémo lo lograria?, bajando otras variables como los impuestos, persiguiendo aumentar la renta
disponible de los agentes econdmicos privados, mayor consumo de personay mayor inversion

de las empresas, aumentando la demanda econdmica.

El instrumento busca principalmente, poder estimular el crecimiento y empleo, en

situaciones tan especiales como la coyuntura actual del covid-19.
2.2.6. Teoria de la produccion

Relacionado a la variable operatividad se toma a la produccion, puesto que a diferentes

factoress que influyen en el proceso determinara su presencia en el mercado.

La produccion es la actividad mediante la cual se transforman aquellos instrumentos

conocidos como factores productivos en el producto o servicio final de la empresa. Estos
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factores productivos, necesarios para concretar el proceso se divide en: trabajo (mano de obra),

Capital (insumos o0 materias primas) y tierra (planta utilizada en un determinado tiempo).

La unidn de estos cambia con el tiempo, muy ligado al nivel de tecnologia utilizado,
cambiando asi la eficiencia y la productividad de la empresa. De esta manera se obtiene la

funcidén de produccion, explicando la relacion entre estos factores.
q=f(L,KT,A)

Para lo cual, q es la cantidad de producto obtenido, L, el trabajo; K, capital; T, tierra y
A, tecnologia o administracion.Como consecuencia, estas resultan un nuvel de cantidades

productias especificas.

Es importante tomar una buena decision en cuanto se cubrird en operatividad, pues
determinara la produccién y el futuro de aquella inversion hecha, por ejemplo, actividad

rentable, estructura de costes y capacidad para competir.

En cuanto a aspectos de produccion y productividad, estos no resultan lo mismo en la
empresa A como en la B, y si fuera el caso, el resultado no podria resultar igual. ¢por qué?,

tecnologia no siempre disponible, costos o disponibilidad de servicios.

Figura 3:
Croquis de bases tedricas

Teoria de la empresa

Teoria de las Finanzas Teoria de la demanda

Corporativas de trabajo
RENTABILIDAD -
Teoria de las
Teoriadela expectativas

produccion {} adaptativas

Politicas fiscales
expansivas

Nota: Elaboracién propia
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2.2.7. Un Modelo de Rentabilidad Empresarial para Peru

Teniendo en cuenta la base tedrica previa se plantea un modelo para Per0:

Primero, para el calculo se tomara el proxy nivel de ventas para la variable dependiente
de rentabilidad empresarial, la cual estara condicionada por el coeficiente alfa, los factores o
determinantes que influyan en el nivel de ventas segun la apreciacion del empresario y el error.

ER, = a, + (DET,|NV) + e,

Donde:

ER — Expectativas de Rentabilidad

DET — Determinantes de la variable dependiente

e — error

Cabe mencionar, que en esta modelizacion se ha tomado dentro de los factores o
determinantes indicadores, tales como: Empleo, Problemas Financieros, Apreciacion y
Expectativa, Acceso a programas de gobierno y Nivel de Operatividad.

Lo que se espera es tener un impacto significativo positivo de variables como Empleo,
Apreciacion y Expectativa, y Nivel de operatividad; debido a la naturaleza de los mismos que
componen una mejor estructura empresarial. Asimismo, un impacto significativo negativo en
variables como Problemas Financiero y Acceso a programas de gobierno, pues tal como lo
demuestra la evidencia empirica una se correlaciona con otra, debido a que mayor nimero de
problemas financiero menos eficiente y beneficioso resultaria acceder a los programas de

gobierno.

2.2.8. Marco Legal
2.2.8.1. Marco Normativo del Programa "Reactiva Peru"

En el Perl mediante Decreto Legislativo N°1455, se establece el marco normativo por el cual
se podra acceder al programa de gobierno "Reactiva Peru", de este modo se toma medidas para
evitar la interrupcién de la cadena de pagos tras la covid-19 y el Decreto Supremo de
emergencia N° 044-2020-PCM.

El programa tiene como objetivo principal garantizar el financiamiento en lo que
respecta a la reposicion del capital de las empresas que estan en una situacion dificil en cuanto

a sus obligaciones de corto plazo ya sean estos algunos tipos de pago a entidades, trabajadores
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0 proveedores. Estas pudiendo ser garantias de carteras de créditos por fideicomisos o
individuales por comision.

Aprobando el MEF el otorgamiento de garantias a las pequefias, medianas y grandes
empresas, tras muchas dificultades de los empresarios, tras Decreto Supremo 124-2020-EF se
modifico el Programa “Reactiva Pert1”, siendo un mayor intervalo de monto méaximo.

Siendo un monitoreo constante los requisitos para acceder a este son aquellas empresas
que no tienen deudas de niguna indole tributaria en la SUNAT, en un espacio temporal anterior
a 2020 por un monto superior a 1 UIT. Agregado a ello a febrero de 2020, su clasificacion en
la SBS deberia haber sido estable tales como "normal” o "con problemas potenciales".
Agregado a ello, si en caso no se cuenta con lo anteriormente solicitado son consideradas en
categoria "normal”, también aquellas que se encuentran en el ambito de la Ley 30737.

En cuanto al tema de la garantia, esta dependiendo del crédito se cubre el saldo que ha
quedado por pagar con respecto al crédito, este puede variar entre un 80% a 90%

Siendo los limites por Decreto Supremo 124-2020-EF:

Créditos por Empresa (En S/) Garantias (%)
Hasta 90,000 98%
De 90,001 a 750,000 95%
De 750,001 a 7°500,000 90%
De 7°500,001 a 10°000,000 80%

Fuente: Diario El Peruano, MEF (2020)

Todo ello en moneda nacional (sol) dependiendo la garantia individual estrechamente
al volumen de ventas. EI monto maximo es: para el acceso al crédito el contar de acuerdo con
registros de la SUNAT con 3 meses de ventas promedio mensual del afio anterior, es decir
2019. Pero en el caso que se tratara de alguna microempresa, como alternativa a nivel de ventas
se considera el historial crediticio, siendo en promedio de s/40,0000.

Finalmente, el plazo del crédito es de 36 meses, siendo afiadido, si en caso se quisiese,

un periodo de gracia de hasta 12 meses.

2.3.  Definicion de Términos Basicos

Activos: La RAE (2021) lo define como el conjunto de todos los derechos y aquellos

bienes con valor monetario que le pertenecen a una empresa, institucion o individuo.

Capital de trabajo: Moreno Fernandez, menciona que el capital de trabajo representa el

ciclo financiero de corto plazo de la empresa, el cual puede definirse como el tiempo promedio
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que transcurre entre la adquisicién de materiales y servicios, su conversion, su ventay en Gltima
instancia su realizacion por efectivo. La gestion del capital circulante neto tiene como objetivo
lograr un equilibrio que permita cubrir las salidas de efectivo diarias con las entradas de

efectivo diarias, evitando asi inconvenientes con proveedores y deudores.

Estrategia: RAE (2021) como un proceso regulable, conjunto de las reglas que buscan

una decisién optima en cada momento.

Finanzas: En la economia empresarial se define como la ciencia econémica dedicada al

estudio de las unidades econdmicas fundamentales.

Organizacional: Estructura formalizada de funciones y puestos disefiados de manera

anticipada.

Pasivo: Valor monetario total de las deudas y compromisos que gravan a una empresa,

institucién o individuo, y que se reflejan en su contabilidad. (RAE, 2021)

Programas de gobierno: Instrumento politico y técnico de planes gubernamentales para

ayuda de indicadores econémicos o de bienestar social.

Patrimonio: Conjunto de bienes pertenecientes a una persona natural o juridica, o

afectos a un fin, susceptibles de estimacion economica. (RAE, 2021)

Rentabilidad: Representa uno de los objetivos que se traza toda empresa para conocer
el rendimiento de lo invertido al realizar una serie de actividades en un determinado periodo
de tiempo. Se puede definir ademas, como el resultado de las decisiones que toma la

administracion de una empresa.
Retorno: Paga, satisfaccion o recompensa del beneficio recibido.

Riqueza socioemocional: constructo que se refiere a aspectos no financieros de la
empresa que satisface las necesidades afectivas de la familia, como la identidad, las emociones,
el apego, la participacién de los hermanos, la capacidad de ejercitar la fluencia y perpetuacion
de la dinastia familiar. (Gomez Mejia, Haynes, Nunez Nickel, Jacobson, & Moyano Fuentes,
2007)

ROA: Referente a la rentabilidad econémica de la empresa.
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ROE: Referente a la rentabilidad financiera de la empresa.

Subsidios: Segun la RAE es prestacion publica asistencial de caracter econémico y de
duracion determinada. Subsidio de desempleo.

Ventas: Es aquel acto que tiene como virtud de transferencia con el fin de beneficiar a

indicadores que predominan en la empresa.
2.4 Hipotesis
Hipdtesis General:

Las determinantes como empleo, finanzas, apreciacion y expectativa, programas de
gobierno y nivel de operatividad aumentan o disminuyen significativamente la probabilidad de

un moderado nivel de expectativa de rentabilidad ante el impacto del Covid-19.
Hipotesis Especificas:

La empleabilidad afecta de manera significativa positiva la rentabilidad de las empresas

peruanas ante el impacto del covid-19, 2020.

Los problemas financieros de manera significativa negativa la rentabilidad de las
empresas peruanas ante el impacto del covid-19, 2020.

La apreciacion y expectativa del empresario de manera significativa positiva la

rentabilidad de las empresas peruanas ante el impacto del covid-19, 2020.

Los afiliados a programas de gobierno de manera significativa negativa de las empresas

peruanas ante el impacto del covid-19, 2020.

El nivel de operatividad de manera significativa positiva la rentabilidad de las empresas

peruanas ante el impacto del covid-19, 2020.
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I11.  Materiales y métodos
3.1. Tipoy Nivel de Investigacion

Se tomara en el célculo del nivel de expectativa de rentabilidad de las empresas
peruanas tomando como referencia un tipo de investigacion aplicada- explicativo, debido a la
naturaleza de la investigacion. Utilizando los conocimientos en la practica, para aplicarlos,

aprovechando los resultados de la encuesta de opinidn de los empresarios de la INEI.

3.2.  Disefo de Investigacion

Para el logro de los objetivos tanto generales como especificos es conveniente tomar
como disefio de investigacion no experimental, pues no se probaran los resultados por medio
de una muestra de estudio; longitudinal, por el origen de los datos siendo los resultados tanto
cualitativos como cuantitativos; y retrospectiva, para la formulacion de las hipotesis de acuerdo

a los resultados.

Del mismo modo para llegar al calculo cuantitativo de la rentabilidad empresarial, se
tomara el modelo para Per(, anteriormente expuesto a traves de un modelo logit ordinal,

debido a la naturaleza de los datos y las respuestas de la encuesta aplicada por la INEI.

La metodologia de regresién logistica ordinal parte del supuesto que dado Y como
variable que posee respuesta categorica con y;, ..., y4, explicada como la variable dependiente
del modelo de rentabilidad planteado, a través de variables determinantes X = (X4, ..., X;,),

con g=3 independiente, en este caso las determinantes, siguiendo el modelo:

Fay ) = £ (P(Y < y|x))

Aquiesdondej =1,..,9g — 1, feslafuncion de enlace (Logit,Log — Log, probit),
agregado a ello puede considerar que la probabilidad del evento esta dada por y;(X) =

P(Y < yj|X) por lo que el logit, viene a representarse:

P(Y)

1——P(Y)> = lOgOddS(Y)

f(Y) = Logit(P(Y)) = log(
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Por lo que ahora nos encontramos con el Odds, que es un cociente o la probabilidad de
que pueda o no ocurrir el evento siendo el Log-Log: f(Y) = Log[— Log(1 —P(Y))] y el
Probit resulte:f (Y) = @~ (P(Y)), ®(x) = P(Z~N(0,1) < x) . Es asf que nace el logit més

propicio cuando la respuesta esta mejor representada. Por lo que el modelo enfocado en el nivel

de rentabilidad 0 proxy ventas se puede representar:
1
P(Y = y]lx) = 1+ e_(aj_ﬁTX)
Es asi que resulta:
1 e_(aj_ﬁTX)

1-P(Y<ylX)=1- = P(Y > y;|X)

1+e @A 11 o (@Fx)
Ahora, podemos tomar las Odds de la siguiente manera;

1
PY<ylx) POY<ylx) 13e@Fm

1-P(Y<ylx)  PY>ylx) (oo™
1+ e~ (@-87%)

Odds =

0dds = e(@=8"%)

Representando la funcion Logit, como:

P(Y)

1- P(Y)) = log0dds(Y) = o; — B7X

() = Logit(P(Y)) = log<
Resultando un modelo lineal, cuando la variable dependiente ordinal Y con g categorias,

aquellas las cuales deben ser mayores o iguales a 3; tales que yy, ..., ¥4, X es aquel vector de
variables explicativas dadas de (X;, Xy, ..., Xu): f (v;(X)) = £ (P(Y < yj|%)) = & — X,
donde k =1,..,myj=1,..,g—1,P(Y < y;|X), representa la probabilidad acumulada del
evento (Y < j), f seria la funcion de enlace, presente en: logit, a; — 7 X, predictor lineal en
el que a;son parametros desconocidos, que satisfacen la condicién de a; < a, < -+ < a4y,

y B = (B, ..., Bm) T parametros a estimar. Por otro lado, B no depende de las categorias

ordinales y;, relacionando X y Y, independientemente de y;, por esto se resaltan las razones

proporcionales del modelo al ser un log de las Odds ratio idéntico a lo largo de los intervalos

entre los puntos de corte de las y; categorias.
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En el modelo se encuentran

Probabilidades Acumuladas:
P(Y <y;|X) = [1 + e_(“f‘ﬁTX)]_l
Probabilidades Absolutas:
P(Y = y;|X) = P(Y < y;[X) = P(Y < yj4[X)

—

Llevando a cabo j — 1 predicciones, puesto que existen j niveles de la variable
dependiente ordinal, hallando asi, las probabilidades acumuladas en un determinado nielo
debajo de la categoria g de la variable dependiente Y.

P(Y)

Dado las Odds = P

razon de probabilidad de ocurrencia o no, se le puede

denominar OddRatio (OR), comparado bajo condiciones distintas.

Si se trata de una Unica variable, como es el caso de las respuestas dadas de si y no

codificadas en 1 y 0. Siendo X;, una variable independiente:

Xk == 1
Xk == 0
Asi se obtiene:
P(Y <y;|x
0dds(Y <y,) = PEY>—y}IX:3 = exp(aj — BiXk)
]

P(Y <yj|X =1)
R P(Y > Y| Xk = 1) exp (“j - Bk(l)) exp(aj - ﬁk) B
— — = = e\Pk

B P(Y < Yj|Xk = 0) - exp (aj - ﬁk(O)) exp(aj)
P(Y > yj|X, = 0)

Por ultimo la expansién del modelo resulta:
1

1+ exp[—(a; — X%, BiXk]

P(Y <y;|X) =

Donde: j = 1,2,..,g — 1, g el nmero de categorias. Notando que: P(Y < g|X) =1
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Las odds para el resultado menor o igual que el nivel y; es entonces e de la cantidad

a; mas la suma de las X, variables independientes por su respectivo coeficiente ;.

P(Y < y;|X,) -
0dds(Y < y;) = —— 217k _ — X
(=) = prs g = (4 2

Por lo que la Odds Ratio (OR) se calcula de manera similar, codificando a X; con 0y

1, permitiendo la estimacion de la razén de probabilidades.

OR = expo (By),si Xyes codificicada (0,1)

3.3.  Poblacién, Muestra y Muestreo

La poblacion que se ha delimitado para esta investigacion son todas aquellas empresas
peruanas ubicadas en Lima y Callao, Arequipa, Piura y Trujillo encuestadas por la INEI, en el
afio 2020, de las cuales a través del procesamiento de los datos se ha depurado que de las 2,354
encuestas aplicadas. Como muestra, se tomara en cuenta, las 929 encuestas respondidas en
departamentos como Lima y Callao, siendo la data total presentada por la INEI. De estas se

obtiene un total de 877 datos validos que seran aplicados al modelo.
3.4.  Criterios de Seleccion

Para esta investigacion se han tomado aspectos a los cuales va direccionados las
dimensiones de la encuesta de opinion de las empresas sobre el impacto del covid- 19. Tales
como: Ventas, Empleo, Finanzas, Apreciacion y Expectativa, Acceso a programas de gobierno
y Operatividad de la empresa de esta manera se quiere llegar a un calculo de un modelo de
rentabilidad para Pert de manera cuantitativa considerando el origen de muchos de estos datos
estan de forma cualitativa. A traves de una regresion logistica simple se han excluido otras
variables que recoge la encuesta como: localizacion de la empresa, cddigo del departamento,
nombre del departamento, codigo de la provincia, nombre de la provincia, cddigo del distrito,
nombre del distrito, datos del informante, caracteristica de la empresa y tamafio de la empresa

por su poco grado de significancia.



3.5.  Operacionalizacion de Variables

Variables Definicion Dimensiones Indicadores
Aquella magnitud de
producto, bien o
. servicio vendido
Expectativa de .
o dentro de un espacio
rentabilidad
. temporal. Aquel Ventas P42
(variable o
i punto de equilibrio
dependiente)
donde la empresa
empieza a generar
ganancias.
P46
Empleo
P47
Finanzas P 499
Variables que le o P_4.10
Determinantes agregan valor o Apreciacion'y
(variables determinaran el Expectativa
: : : P 411
independientes) comportamiento de =
la variable
Rentabilidad. Acceso a programas | , , 1, 1
de gobierno T
o P41
Operatividad de la
empresa
P43

Nota: Elaboracion propia. Véase anexo 2.

3.6. Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos

Para este proyecto de investigacion se utilizara una base de datos secundaria, extraido
de la encuesta del INEI acerca de las perspectivas del empresario sobre los impactos del
COVID-19 en las empresas.
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3.7. Procedimientos

La variable dependiente de rentabilidad sera tomada a traveés de su proxy ventas
conformada por una de las preguntas con respecto a la variacion siendo esta: ¢ El nivel de ventas
de la empresa en el segundo trimestre 2020 (Abril-Mayo-Junio) con respecto al segundo
trimestre de 2019 (Abril-Mayo-Junio): Con respecto al segundo trimestre de 2019 (Abril-
Mayo-Junio)? y ¢En qué porcentaje? de esta manera cuantitativa. Dichos niveles de ventas
explicadas a través de las determinantes tales como finanzas, empleo, apreciacion y
expectativa, acceso a programas de gobierno y operatividad; tales resultados publicados en el
afio 2020.

Estos datos seran trabajados en el programa Excel para el ordenamiento de los datos, y
se usara en conjunto los resultados obtenidos en SPSS y Stata 16 a través de un logit ordinal
para pruebas y especificaciones mas precisas para la robustez del modelo, con datos procesados

y obtenidos por empresas peruanas.
3.8.  Plan de Procesamiento y Analisis de Datos

Para el procesamiento ya analisis de los datos se usard un modelo logit ordinal,

considerando la probabilidad en que ocurra el evento.

Tomando en cuenta datos procesados en SPSS, niveles de significancia. En un primer
momento estos datos seran procesados a través del programa SPSS, eliminando variables muy
cualitativas que no se incluyen en el modelo, también se aplicara la agrupacion de los datos
para mejor acotacion de la respuesta, pasando la data cualitativa a cuantitativa y contribuir
nuestra variable de estudio, agregado a ello se filtrara todas aquellas encuestas que no tengan
respuesta desde un comienzo, de este modo, al realizar una regresion logistica simple parar

encontrar el modelo mas robusto.

En segundo lugar, se hara uso del Excel para ordenar y mejorar los datos, delimitando

etiquetas y orden, para contribuir al siguiente paso.

Finalmente, se usara el programa Stata 16 para resultados del modelo logit ordinal de
mi variable dependiente rentabilidad, por lo que primero se creard la serie temporal, y el

procesado de los datos, para asi llegar al grado de significancia de las variables.
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3.9. Matriz de Consistencia
Véase anexo 1
3.10. Consideraciones Eticas

En esta investigacion se ha utilizado los datos de la encuesta publicada por el INEI con
respecto a la perspectiva del COVID-19 por los empresarios sin modificacion alguna con
respecto a su estructura original y respetando la autoria, fines y estructura de las preguntas y
fuente consultada.
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V. Resultados
4.1 Estimacion del Modelo

Se confirma que existe una expectativa de rentabilidad baja de los empresarios peruanos
con respecto al nivel de ventas del 2020 respecto al 2019. Esto significa que los empresarios
eran relativamente conscientes del impacto real que tendria la pandemia en la rentabilidad de
sus negocios. En la investigacion teniendo en cuenta el proxy nivel de ventas para el calculo
de la expectativa de rentabilidad se demuestra que existe una probabilidad de que el empresario
no realice ventas de un 10.14% en la comparacion con el mismo trimestre en estos dos afios.
De encontrarse en el segundo escenario, que resulta ser mas probable esta probabilidad
aumentaba a 84.33% predominando sobre las demés. En los siguientes dos escenarios méas
alentadores, siendo se mantiene y aumentd, esta resultaria ser de 4.46% y 1.06%,

respectivamente.

En la estimacion logit ordinal mostrada en la tabla 1 se pueden identificar las categorias
de respuesta a través, segun los resultados, por 3 cortes asignados al modelo. Los que perciben
un nivel de ventas nulo en el segundo trimestre de 2020 en comparacién con el segundo
trimestre del 2019, son aquellos con una puntuacion menor a 2.70 clasificando en la primera
categoria de “no realizo ventas”, 10s que se encuentran en un resultado de coeficiente entre 2.70
y 7.72 se ubican en un nivel de “disminuy6”, aquellos que se encuentran entre los coeficientes
7.72 y 9.42, estan en un nivel de “se mantiene” sus ventas en este periodo y los que estan en

Una puntuacion superior a 9.42 estan en una situacion mas favorable de “aumento”.

En el caso del comportamiento de las determinantes se aprecia que tres de ellas no
resultan significativas al modelo al 95% de confianza, como es el caso de si antes presentaba
problemas financieros, apreciacion y expectativa de reactivacion economica del pais y acceso
0 no a programas de gobierno. Partiendo de la variable empleo, determinada por dos secciones,
primero, por el porcentaje de trabajadores que labor6 en el segundo trimestre del afio 2020, con
una respuesta ordinal creciente en 5 niveles determinado por intervalos de 20%, comenzando
desde el nivel mas bajo hasta llegar del 81 al 100%; si un empresario aumenta capacidad
porcentual de trabajadores que labor6 en el segundo trimestre de 2020 sus probabilidades
logaritmicas ordenadas de pasar a mejor nivel en el comportamiento de sus ventas, aumentarian
en 0.44 mientras las otras variables permanecen constantes. Por otro lado, la variable emodal,

se refiere a la modalidad adoptada por la empresa, pudiendo ser presencial, remoto o mixto; se
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observa que ante si se adoptaba un programa presencial y remoto al mismo tiempo, es decir,
una combinacion de ambas modalidades existiria una mayor probabilidad de que las ventas
aumenten, siendo estas de 0.25 unidades en ceteris paribus.

Para la determinante finanzas, se considera si presentd o no problemas financieros,
partiendo de la respuesta en que no presentd ningan problema financiero. No presentar algun
tipo de inconveniente financiero influye positivamente en el nivel de ventas, mientras menos
problemas financieros haya presentado la empresa en el segundo trimestre del afio 2020, eleva
en 0.21 unidades las probabilidades, cuando todo lo deméas permanece constante, que mejore
su nivel de ventas. Sin embargo, segun los resultados, resultaria estadisticamente no

significativo al 95% de confianza.

Apreciacion y expectativa compuesta por dos preguntas, la primera referida a la
estimacion de recuperacion de la empresa, y la segunda, a la reactivacién econémica del pais.
Tomando la primera de ellas, esta se encuentra clasificada en 6 categorias de respuesta, desde
el escenario mas favorable en el que no se vio afectada la empresa, hasta proseguir en intervalos
de 6 meses cada uno, siendo estos de 0 a 6 meses hasta llegar a mas de 24 meses. Se confirma
un comportamiento inverso, mientras menos afectada o menos tiempo la empresa esperaba
recuperarse era 0.22 unidades probables de que su nivel de ventas aumente; presentando
comportamientos opuestos. Caso contrario, segun los resultados, sucedia para el tiempo que se
considera una reactivacion econémica del pais, categorizado en un intervalo de 6 meses
consecutivamente hasta llegar a mas de 24 meses, dsea 5 categorias de respuesta, mientras mas
tiempo se demore en recuperar la economia del pais es 0.15 unidades mas probable que
aumente el nivel de ventas, pero se debe tomar en cuenta que este resultado seria

estadisticamente no significativo.

En la variable acceso a programas de gobierno, se considera si accedié o no al
programa, partiendo de la respuesta en la que no toma ninguna medida o incentivo dado por el
estado. Si es que el empresario accede a un programa de gobierno es méas probable de que
aumente sus posibilidades de un mejor nivel de ventas, estas serian de 0.13 mientras lo demas
permanece constante. Esta variable no seria estadisticamente significativa a un 95% de

significancia.

En cuanto a la variable de operatividad, se consideran dos vertientes, el estado en el que

se encontraba la empresa durante el covid-19 y la capacidad instalada operativa utilizada en la
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empresa. Toma como se encuentra la empresa por el covid considerando la inoperatividad,
parcialmente operativa y operativa; se halla que si la empresa es operativa existen un aumento
en 0.41 unidades en las probabilidades logaritmicas ordenadas que aumente el nivel de ventas.
Por su parte, el porcentaje de capacidad operativa, partiendo de un intervalo de 20% en 5
categorias hasta llegar a un 100% de capacidad instalada, se encuentra que si en el segundo
trimestre de 2020 a mayor capacidad instalada hay un aumento de 0.98 puntos en la
probabilidad logisticas; ambas siendo significativas para el modelo.

Tabla 1:

Estimacidn logit ordinal del modelo para Per( sobre expectativa de rentabilidad

NVENTAS Coef. sStd. Err. z Px|z| [95% Conf. Interval]
Eparcent 4454181 .B774846 5.75 @000 .2935511 .5972851
Emodal . 2549777 .1189432 2.30 @.822 .B375331 LA724224
Fproblem .2175198 . 2135893 1.82 @.308 - . 2011875 6361472
AYErecup -.2243175% 8789511 -2.84 @.004 -.3798588 - . B695763
AYEreact 1532404 .B78808 1.94 @.852 -..2012204 . 30T FeLS
PGOBacc -. 1374527 . 1968606 -8.78 @.485 -.5232924 . 2483871
OPcap 4112842 .B822027 5.80 @000 . 2581699 . 5723985
OPact L9BT273 1646222 6. 08 &, 000 . 6646194 1.309927
Jeutl 2.783169 .5766758 1.572846 3.B33373
Jeut2 7.723776 .6633786 6.423578 9.823974
Jeut3 9.42875 .688R812 8.87096 1a.77854

Nota: Elaboracion propia en Stata 16, en base a los datos generales de la encuesta del INEL.

Ademas de este modelo, fue estimado un modelo logit tomando en cuenta algunas
actividades econémicas antes seleccionadas, resultando poco significativo, tal como se muestra

en el Anexo 4.1.
4.2.1 Célculo de la probabilidad

Considerando los resultados de la estimacion del modelo, esto resulta en el reemplazo
de la formula del logit, lo cual obtiene el calculo de la probabilidad de que ocurra el evento.
Dado Y como variable que posee respuesta categdrica con y;, y,, v explicada como la variable
dependiente del modelo de expectativa de rentabilidad que toma el proxy nivel de ventas, a
través de variables determinantes X = (X, ...,X;;,). Por lo que el modelo logit viene a
representarse en la probabilidad de que se produzca cada uno de los escenarios de la variable

nivel de ventas.
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Respondiendo a la pregunta de investigacion se obtiene la probabilidad de la variable
dependiente, nivel de ventas, en sus cuatro categorias de respuesta. En el primer nivel, categoria
de respuesta 1 de no realiz0 ventas, tal como se muestra en la tabla 2, resulta una probabilidad
de 10.14% como resultado del calculo del predict. Se determina entonces una probabilidad
medianamente baja del total de respuestas, demostrando una actitud pesimista en los diferentes
sectores empresariales, por lo que su expectativa se proyectaba en pérdidas para su rubro
empresarial en el segundo trimestre de 2020.

Tabla 2:

Estimacién de probabilidad para la categoria de la variable dependiente, no realiz6 ventas, del logit
ordinal, 2T-2020

Marginal effects after ologit
y = Pr(NVENTAS==1) (predict, outcome(1))

= .10142729

variable dy/dx Std. Err. z P>lz| [ 95% C.I. ] X
Eporcent -.0405953 .007 -5.80 0.000 -.054314 -.026877 2.68757
Emodal -.0232386 .0102 -2.28 ©.023 -.043231 -.003247 2.44014
Fproblem -.0198247 .01957 -1.01 0.311 -.058188 .018539 1.187
AYErecup .0204443 .00731 2.79 0.005 .006107 .034781 3.21437
AYEreact -.0139663 .00725 -1.93 0.054 -.028182 .000249 2.9008
PGOBacc .0125274 .01795 0.70 0.485 -.022658 .047712 1.20981
OPcap -.0374844 .00777 -4.83 ©.000 -.05271 -.022259 2.3455
OPact -.0899799 .016 -5.62 0.000 -.121348 -.058612 2.31471

Nota: Elaboracion propia en Stata 16, en base a los datos generales de la encuesta del INEI.

En el segundo nivel ordinal se encuentra, disminuyd, tal como se muestra en la tabla 3,
la probabilidad de esta resulta ser 84.33% la cual representa la mas alta probabilidad y con ello
de expectativa segun la situacion en la que se encontraban los empresarios peruanos. Al ser
predominante esta respuesta negativa, se demuestra que, en el segundo periodo de 2020, era
mas probable para los empresarios encontrarse en ese escenario en el que se veria seriamente

afectada su rentabilidad.
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Tabla 3:

Estimacion de probabilidad para la categoria de la variable dependiente, disminuyd, del logit ordinal,
2T-2020

Marginal effects after ologit
y = Pr(NVENTAS==2) (predict, ocutcome(2))

= . 8433385

variable dy/dx Std. Err. z P>lz| [ 95% C.I. ] X
Eporcent 0173487 . 00491 3.53 9.000 LOOFT1E .026979 2.68757

Emodal . 0E99312 . 00487 2.e4 @.841 . 208393 . 81947 2.44814
Fproblem .DOB47T22 . o862 B9.98 @8.326 -.008419 .025364 1.187
AYErecup - . BABTIT . 00368 -2.37  9.918 -.915957 -.801517 3.21437
AYEreact . BB59686 .Ba337 1.77 98.876 -.000631 .012568 2.9088
PG0Bacc -. 8853537 .Ba7Is -8.69 @9.489 -.028535 .009827 1.28981

OPcap . 9168192 . 8a499 3.21 @.e01 206244 .025794 2.3455

OPact .B384536 . 81898 3.58 0.000 .916934 .@59973 2.31471

Nota: Elaboracion propia en Stata 16, en base a los datos generales de la encuesta del INEI.

En lo correspondiente a la respuesta categorica 3, se mantiene, el calculo de la
probabilidad es mucho menor siendo de 4.46%, como se puede apreciar en la tabla 4. Este
resultado es poco representativo del total, es decir, no es predominante una expectativa
moderada, dandose a notar el impacto y la expectativa que ya se preveia siendo medianamente

alentadora en el contexto del comienzo del confinamiento.

Tabla 4:

Estimacidn de probabilidad para la categoria de la variable dependiente, se mantiene, del logit ordinal,
2T-2020

Marginal effects after oclogit
¥y = Pr(NVENTAS==3) (predict, outcome(3))

= .04464148

variable dy/dx Std. Err. z Pxlz| [ o5% C.I. ] X
Eporcent .B185749 .B836 5.16 a.000 .811514 .0825636 2.68757
Emodal 8186331 02478 2.22 @.826 .B81261 .020005 2.44814
Fproblem . 9871 .Ba898 1.81 @.312 -.088523 .B26665 1.187
AYErecup - . 3893545 . 88349 -2.68 @.807 -.018193 -.002516 3.21437
AY¥Ereact . BB63905 . B@339 1.89 @.859 -.0002456 .013027 2.90068
PGlBacc -. 2057321 . Ba824 -@.70 @.487 -.82189 .918426 1.20981
OPcap 8171514 .B838 4.51 @000 LBe97e2 .024601 2.3455
OPact 0411714 . BaE2 5.82 a. 000 8251 .957243 2.31471

Nota: Elaboracion propia en Stata 16, en base a los datos generales de la encuesta del INEI.
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La Gltima categoria de respuesta aumentd, muestra un calculo de probabilidad de 1.06%

siendo la menos significativa en la representacion de probabilidad de la variable dependiente,

como se aprecia en la tabla 5. Siendo el resultado més alentador, también resulta ser el menos

probable de todos, puesto al contexto en que se veia seriamente afectada la rentabilidad.

Tabla 5:
Estimacion de probabilidad para la categoria de la variable dependiente, se mantiene, del logit ordinal,
2T-2020
Marginal effects after ologit
¥ = Pr(NVENTAS==4) (predict, outcome(4))
= .01060073
variable dy/dx std. Err. z Prlz| [ o5% C.I. ] X
Eporcent .0046717 .00119 3.92 0.000 .002333 .00701 2.68757
Emodal .0026743 00129 2.07 ©0.038 .000145 .005203 2.44014
Fproblem .0022814 .08227 1.1 ©0.315 -.002165 .006727 1.187
AYErecup -.0023527 .60092 -2.55 0.011 -.004159 -.000546 3.21437
AYEreact 0016072 60088 1.83 0.068 -.000117 .003331 2.9008
PGOBacc -.0014417 .60209 -0.69 ©0.490 -.005538 .002654 1.20981
OPcap .0043137 .00116 3.72 0.000 .002039 .006588 2.3455
OPact 0103549 .00272 3.81 0.000 .005031 .015679 2.31471

Nota: Elaboracion propia en Stata 16, en base a los datos generales de la encuesta del INEI.

Tomando en cuenta los resultados anteriores la tabla 6, muestra el comportamiento de

la variable dependiente, nivel de ventas, con la probabilidad de que un empresario en el

segundo trimestre del afio 2020 se encuentre en esa situacion, con una proyeccion para el

trimestre siguiente. En un escenario de incertidumbre como el confinamiento, los empresarios

tenian mas expectativa de que sus ventas disminuyen, incluso a que no se realice ninguna venta,

siendo menos probable de que en comparacion con periodos anteriores estas se mantengan o

aumenten, siendo la ultima la menos prevista de todas.
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Tabla 6:

Per0: probabilidad de expectativas de rentabilidad empresarial

Frecuencia  Porcentaje  Probabilidad

No realizé

163 18.6% 10.143%
ventas
¢El nivel de ventas de la empresa en el
segundo trimestre 2020 (Abril-Mayo-Junio) pisminuys 600 68.4% 84.333%
con respecto al segundo trimestre de 2019
(Abril-Mayo-Junio):Con respecto al )
segundo trimestre de 2019 (Abril-Mayo- S€ mantiene 84 9.6% 4.464%
Junio)
Aument6 30 3.4% 1.060%
Total 877 100% 100%

Nota: Elaboracion propia, en base a la encuesta general del INEI

4.2.2 Pruebas econométricas

Al ser el modelo logit directamente comparable se hace uso del programa Stata 16 para
la realizacion de las pruebas de efectos marginales y la prueba de bondad de ajuste para la

aceptacion del modelo, mostrado en la Tabla 7.

En la dimension empleo en cuanto al porcentaje de trabajadores que labord se muestra
que de encontrarse en el nivel escenario la variabilidad seria de -0.52%, el segundo de 1.46%,
el tercero de 2.39% y el cuarto de 1.35%. El escenario mas significativo seria en el cual las
ventas se mantienen a pesar del contexto adverso. De esta manera estaria relacionado a que a
mayor porcentaje mejor el comportamiento de la variable. En cuanto a la dimension de
modalidad de empleo la variabilidad se encuentra entre un -2.98% a 1.37%, en este caso se
identifica como mejor escenario el adaptar rapidamente la empresa ante un contexto de
confinamiento puesto a que resultaria beneficioso a que la rentabilidad se mantenga en un

mismo nivel que se tenia el segundo trimestre del afio 2019.

En la determinante finanzas los efectos marginales muestran que a menos problemas
financieros la variacion mas significativa seria de encontrarse en el tercer escenario con un
1.17%. En un caso adverso este esta disminuiria en -2.54% apuntando a no realizar ningln tipo
de ventas, nocivo para la rentabilidad empresarial. Los problemas financieros resultarian

importantes en la variacion de la probabilidad.

La determinante de apreciacion y expectativa esta dada por la recuperacion del pais, en

este caso a mas tiempo espere se de un levante de la empresa mas afectaria a que se
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incrementara en 2.62% a que no se realizase ventas. En un aspectos de recuperacion del pais a
mas tiempo se espera la recuperacion se prevee un aumento poco significativo de la expectativa

en un escenario a que aumente de 0.46%.

En acceso a programas de gobierno, por su parte, contribuiria significativamente a que
la empresa se recuperase con una mejor expectativa de rentabilidad. Esta se comporta a razén
de mantener sus niveles de ventas en 2.21% para que este escenario sea favorable. De esta
manera se espera que a la apertura de beneficios otorgados por el estado el comportamiento de

la rentabilidad sea directamente positivo.

En operatividad esta variacion de impacto de probabilidad es positiva. En el caso de
capacidad operativa, ante una mayor capacidad operativa se espera que las ventas se mantengan
en un aumento de la probabilidad de 2.21% y aumenten en 1.24%. Y para el caso de cdmo se

encontrase actualmente se dé en una variabilidad del 5.31% a que estas se mantengan.
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Tabla 7:

Efectos marginales del modelo logit

Delta-method
dy/dx  Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Eporcent
_predict
1 -.0521831 . 0089237 -5.85 @.000 -.0696733 -.8346929
2 -0146634 -Ba37079 3.95 a. 008 -D07396 -8219387
3 .08239915 . 004553 5.27 0.000 . 8150678 .0329153
4 -0135282 2831335 4.32 a. 008 .BB7IB66 -9196698
Emodal
_predict
1 -.0829872 -0128543 -2.32 @.e2e - . 8550659 -.BR46781
2 . 808394 . 803847 2.18 @.e29 . 600854 .8159339
3 -8137339 -BO6OB61 2.26 @.824 . 0218654 .0256624
4 .Ba77442 .B835687 2.17 0.838 . 6007497 .08147386
Fproblem
_predict
1 -.8254836 . 8250878 -1.82 B.310 -. 8746547 8236875
2 -9871608 .0073417 @9.98 @.329 -.B72286 -8215583
3 -9117163 .9114559 1.82 @.306 -.0187368 -0341693
4 . 0066065 . 0065322 1.1 @.312 -.0061964 . 0194093
AYErecup
_predict
1 .02628 . 0092497 2.84 0.004 . 0081509 . 044409
2 -.8073846 . 8830492 -2.42 B.015 -.813361 -. 0014682
3 -.0120824 . 0043172 -2.80 0.005 -.8205439 -.8036209
4 -.BO68129 .@825551 -2.67 a.008 -.0118289 - . 001805
AYEreact
_predict
1 -.0179529 . 0092147 -1.95 @.851 -. 0360135 -9001076
2 .0a50447 .BB27888 1.81 a.e7e -. 0004212 -0105107
3 .B88254 . 0042702 1.93 B.053 -. 0001154 0166234
4 . 0046542 . 0024817 1.88 @.861 - . 6002899 . 0095183
PGOBacc
_predict
1 .0161833 .08230362 @.70 0.485 -. 8290469 0612535
2 -. 804525 . BOGAB66 -9.7@ @.485 -.0172386 -DOB18E6
3 -. 074036 .8186335 -8.70 @.486 -. 0282449 .0134377
4 -.0841747 .BBE0238 -98.69 @.488 -.815981 . 0876316
OPcap
_predict
1 -.02481841 . Be97949 -4.92 2.000 -.8673818 -.B289865
2 .08135397 .B841166 3.29 @.001 . 8054714 . 02166879
3 .022153 . 0044243 5.81 0.000 .8134815 .0308244
4 -9124915 0031227 4.00 a.000 .BP63711 -9186119
OPact
_predict
1 -.1156643 .0181278 -6.38 a.000 -.1511941 -.0801344
2 -0325015 .B073896 4.40 2.000 .8180181 -8469848
3 .08531775 . B6899508 5.37 0.000 .B833758 . 8725969
4 .0299853 .BB67836 4.42 @.000 . 8166897 .843281

Nota: Elaboracién propia, por Statal6

Para probar la aceptacion del modelo se realiza las pruebas de bondad de ajuste, tal

como se muestra en la Tabla 8. Esta prueba de bondad de ajuste, presenta un Chi-cuadrado de
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11.47 por lo que este seria aceptable, segun la prueba de Hosmer- Lemeshow. Segun los
resultados, las hipdtesis sefialan lo siguiente:
Hy: El modelo esta bien ajustado y se comporta bien
Hi: El modelo no esta bien ajustado y no se comporta bien

Como se puede observar, la probabilidad —chi®2 arroja un 0.1767 por lo que
representaria que el modelo presenta un buen ajuste, siendo aceptable, de esta manera no se

rechaza la hipotesis nula.

Tabla 8

Bondad de ajuste del modelo Logit

Logistic model for NVENTAS, goodness-of-fit test

(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

Group Prob | Obs 1 | Exp 1 | Obs @ | Exp @ | Total
1| @.4512 20 24.8 68 63.2 88
2 8.6373 54 52.7 48 41.3 94
3 @.7638 63 59.2 21 24.8 84
4 | 0.8647 72 69.7 13 15.3 85
5 8.9232 81 78.8 7 9.2 88
6 | 8.9682 82 83.0 6 5.0 88
7 @.9815 84 84.6 3 2.4 87
8 | 9.9928 85 B86.9 3 1.1 g8
9 8.9966 91 91.6 1 a.4 a2

18 | ©.9994 82 B2.8 1 a.2 83

number of cbservations = 877
number of groups = 10
Hosmer-Lemeshow chi2(8) = 11.47
Prob > chi2 = 8.1767

Nota: Elaboracion Propia, Stata 16
4.2.3 ODDS Ratio

Para poder observar como el uso de las determinantes influyen en el variable nivel de
ventas, en la condicion que se encuentra. Este indicador de ODDS ratios, demuestra que por

cada aumento de unidad influye en el cambio de probabilidades. Este célculo resulta:
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Los resultados de la Tabla 9 de las ODSS ratios (OR), demuestran que todas las
variables le suman al modelo, a excepcién de la variable capacidad operativa que es mayor a 1
pero se encuentra dentro del intervalo de confianza. Entonces, respecto a la determinante
empleo, al ser mayo a 1 y al encontrarse dentro del intervalo de confianza, las odds de la
variable dependiente mayor aporte al modelo, en el caso de porcentaje de trabajadores de 1.56
a1 en el nivel de ventas y en la modalidad de empleo de 1.29 a 1 para la variable dependiente.
En la dimension de finanzas aporta un 1.24 a 1 sobre ventas en caso presente o no problemas
financieros, lo que resulta aumento la probabilidad del modelo. Apreciacion y expectativa
consideran dos indicadores diferentes, sea el periodo de recuperacion que considere la empresa
aumentara el nivel de ventas de 0.79 a 1, debido a que su Odds ratio es menor a 1 y se encuentra
dentro del intervalo de confianza contribuye a que el modelo de manera protectora al modelo,
en cambio para el caso de las expectativas de recuperacion de los empresarios con respecto al
pais este se encontraria aumentando de 1.16 a 1. Si el empresario accedio 0 no a un programa
de gobierno contribuiria a una disminucion en el nivel de ventas de 0.87 a 1 debido a la
coyuntura. Operatividad, por su parte considera solo al estado de operatividad por ser mayor a
1 contribuyendo a la variable dependiente, relacionada en capacidad operativa de 1.5a 1y
cdmo se encuentra la empresa en el segundo trimestre de 2020 de 2.68 a 1 siendo la que mayor

aporte le da al modelo.
Tabla 9:

Odds Ratio del modelo Logit

NVENTAS | Odds Ratie  Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
Eporcent 1.561143 . 1289645 5.75 @ . 000 1.341182 1.817179
Emodal 1.290433 . 1431647 2.38 @.022 1.838246 1.683875
Fproblem 1.24299 . 2654894 1.82 @.388 8178245 1.889188
AYErecup - 7990614 . 8630868 -2.84 @.004 . 6845854 932789
AYEreact 1.165685 . 891859 1.94 @.852 .9987804 1.360295
PGOBacc .B8715756 LA715789 -8.78 @.485 . 5925664 1.281956
OPcap 1.588754 . 1240236 5.00 @ . 000 1.284244 1.772513
OPact 2.683906 LA4418306 6. 08 0.0 1.943751 3.785902
Jeutl 2.783169 . 5766758 1.572846 3.833373
feut2 7.723776 .BB33780 6.423578 9.823974
Jeut3 9.42075 .6886812 8.87096 18.77054

Nota: Elaboracion propia, por Stata 16
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4.2  Estadistica Descriptiva

Esta seccion, presenta la tabulacion de los datos estadisticos para su posterior analisis.
Los resultados muestran tablas y graficos obtenidos de la estadistica descriptiva, la cual
posteriormente pasara a analisis inferencial y en la siguiente seccion a discusion. Primero, se
consideran aspectos generales que representan a la muestra, asi como, sexo del encuestado,
departamento en el que se encuentra la empresa y actividad econémica en la que labora,

seccionado segun el codigo CIU.

En el Anexo 3.1 se observa la tabulacion referente al sexo, donde el 54,3% de los
encuestados pertenecen al género masculino, demostrando una proporcion un poco mayor del
femenino de 45.7%, con respecto a estar frente a una empresa. Esto también puede relacionarse
con la preferencia al rubro a la cual se inclinan. EI Anexo 3.2, departamento en el que se
encuentra la empresa, demuestra que principalmente se registran respuestas de los
pertenecientes a Lima y Callao, que por su extension serian 93.4% y 6.6%, respectivamente.
Por ultimo, el Anexo 3.3 representaria la actividad econémica en la que se desempefia, siendo
alrededor de 18 areas registradas, en el cual existe una mayor participacién de respuestas en
las actividades de industrias manufactureras con un 19.4% representado en una frecuencia de
180 encuestas, seguido de comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos
automotores y motocicletas con un 17%, construccién con un 12.5% y actividades de
alojamiento con 11,3%. Por otro lado, con menor participacion actividades de atencion de la
salud humana y de asistencia social con 0.9%; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca con
0.8% y con los porcentajes mas bajos, suministro de agua; evacuacion de aguas residuales,
gestion de desechos y descontaminacion 0.3% vy actividades artisticas, de entretenimiento y
recreacion con 0.2%. Ademas, estos datos generales se aprecian en la siguiente Tabla 10, de
manera resumida, tanto de forma porcentual como de frecuencia, ampliando visualmente en
recuento de los datos recogidos por la INEI, en la encuesta de opinién sobre el impacto del

covid-19 en las empresas.
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Datos generales de los encuestados
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Indicadores Frecuencia Porcentaje
Sexo del “Femenino 425 45.7
encuestado Masculino 504 54.3
Departamentos  Callao 61 6.6
del Peru Lima 868 934
Actividades Agricultura, ganaderia, silvicultura y 7 0.8
econdmicas pesca

Explotacion de minas y canteras 26 2.8

Industrias manufactureras 180 194

Suministro de electricidad, gas, vapor y 14 15

aire acondicionado

Suministro de agua; evacuacién de aguas 3 0.3

residuales, gestion de desechos vy

descontaminacion

Construccion 116 12.5

Comercio al por mayor y al por menor; 158 17.0

reparacion de vehiculos automotores y

motocicletas

Transporte y almacenamiento 91 9.8

Actividades de alojamiento y de servicios 105 11.3

de comida

Informacion y comunicaciones 41 4.4

Actividades financieras y de seguros 20 2.2

Actividades inmobiliarias 13 14

Actividades profesionales, cientificas y 44 4.7

técnicas

Actividades de servicios administrativosy 48 5.2

de apoyo

Ensefianza 40 4.3

Actividades de atencion de la salud 8 0.9

humana y de asistencia social

Actividades artisticas, de entretenimiento 2 0.2

y recreacion

Otras actividades de servicios 13 1.4

Total 929 100.0

Nota: Elaboracion propia en base a los datos generales de la encuesta del INEI

A continuacidn, se describe cuadros mas introspectivos en cuanto a profundizacién de

la variable dependiente, tal como se muestra en la Figura 4 el comportamiento individual de la

variable dependiente, nivel de ventas como proxy para el calculo de la expectativa de inflacion,

con respuesta categodrica (1) No realizo6 ventas, (2) Disminuyo, (3) Se mantiene, (4) Aumento.

Se observa que el numero total de encuestados considerando las 877 encuestas respondidas la

variable 1 de no realizé ventas viene a ser representada por un total de 163 empresarios se

vieron en una situacion dificil en comparacion con el segundo trimestre del afio anterior, siendo

un 18.59% del total. La segunda variable, disminuy0, es la mas representativa, para los cual el

68.42% de la muestra se encontraba en esta situacion poco desfavorable, siendo 600
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empresarios del total. En menor proporcién se encuentran los escenarios un poco mas
alentadores como lo son se mantiene y aumento, por su parte la primera cont6 con 84 respuestas
que viene a ser un 9.58%, mientras que la segunda, la mas optimista solo esta dada en un 3.42%,
es decir, 30 empresarios se encontraban en esta situacion, siendo un escenario poco favorable

para muchos tamafios y sectores empresariales.

Figura 4:

Peru: Comportamiento en el nivel de ventas del segundo trimestre 2020 en comparacion al segundo
trimestre del afio 2019 (recuento)

Recuento

Mo realizd ventas Disminuyé Se mantiene Aumento

Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

Teniendo como referencia la tabla 11, se realiza la tabla 2 para entendimiento y

visualizacién del comportamiento porcentual del nivel de ventas.

Tabla 11:

Perd: Comportamiento porcentual y de frecuencia del nivel de ventas del segundo trimestre 2020 en
comparacion al segundo trimestre del afio 2019

Nivel de ventas Frecuencia Porcentaje
. No realiz6 ventas 163 18,6%
¢El nivel de ventas de la empresa en el segundo
trimestre 2020 (Abril-Mayo-Junio) con respecto Djisminuy6 600 68,4%
al segundo trimestre de 2019 (Abril-Mayo-
Junio):Con respecto al segundo trimestre de 2019 Se mantiene 84 9,6%
(Abril-Mayo-Junio)
Aumentd 30 3,4%
Total 877 100%

Nota: Elaboracién propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao
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En proporcion con el nivel empresarial ese considera la figura 5 donde se muestra el
tamafo de empresa que atienden los empresarios encuestados, considerando microempresa,
pequefia empresa, mediana empresa y gran empresa. Con un total de 353 empresas corresponde
un porcentaje de 40,3% en el sector microempresarial, es decir, aquellas que generan hasta 150
UIT anuales. En el caso de pequefia empresa, se encuentran 203 encuestados representado por
un 23,1% del total, este tipo de empresas generando anualmente entre 150 a 1700 UIT. Existen
234 empresas encuestadas que representan al tamafio de mediana empresa, con una
participacion del 26,7% generando 1700 a 2300 UIT anuales. Por ultimo, en menor cantidad
de respuestas se encuentran, las grandes empresas, generando mas de 2300 UIT, en total esta

representada por 87 respuestas siendo en términos porcentuales un 9,9%.

Figura 5:

Per(: Tamafio de empresa de los empresarios encuestados en el segundo trimestre del afio 2020
(recuento)

400

Recuento

Micro empresa Pequefia empresa Mediana empresa Gran empresa

Nota: Elaboracién propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

En base a las dos figuras anteriores, se presenta una tabla cruzada relacionado nivel de
venta y tamarios de la empresa, tabla 12. En los 4 niveles empresariales se observa un
comportamiento potencial en la tendencia de que, en comparacion con el segundo trimestre del
afio anterior, 2019, las ventas disminuyan tanto para la micro, pequefia, mediana y gran
empresa. Caso contrario, se registra una menor cantidad de respuestas en un escenario en que
la empresa aumente su nivel de ventas, reflejado en los distintos tamarfios empresariales.
Enfocados en cifras, de las 353 empresas pertenecientes al sector micro existen 268 que

registraron una disminucién en sus ventas en T2 del 2019-2020, y solo pocas ellas se centraron
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en un escenario positivo de aumento, 18 de ellas. Para el escenario de la pequefia empresa 129
registraron disminucién en sus ventas, 49 no realizaron ventas y 21 se mantenian. Para la
mediana empresa 155 disminuyeron sus ventas y en el caso contrario de aumentar solo 4 de las
encuestadas estaban en ese escenario, comportamiento similar al de la pequefia empresa. Para
la Gran empresa, si bien solo 87 de ellas fueron encuestadas, 48 se encontraban un escenario
adverso y 4 en la cual aumentaron sus ventas. Viéndolo de otro modo, si nos centramos en cada
comportamiento del nivel ventas, en el mas adverso que no realice ventas con un total de 163
respuestas, la mayor cantidad de ellas, 52, se centraron en la mediana empresa, seguidas de la
pequefia empresa con 49. Para el caso de que las ventas disminuyan existe una mayor tendencia
en la microempresa seguida de la mediana y pequefia empresa con 268, 155 y 129;
respectivamente. En un sentido mas alentador, se mantiene registra una mayor cantidad de
respuesta de 33 empresarios en la microempresa y menor si se considera la gran empresa. En
el cuarto y ultimo escenario, aumento representa un total de 30 respuestas siendo la mas alta

de ellas para la micro empresa y en igual cantidad de 4 para los 3 tamafios restantes.

Tabla 12:

Per(: Tabla cruzada de tamafio de la empresa y nivel de ventas en comparacion con el segundo
trimestre 2019-2020 (recuento).

Micro Pequefia  Mediana  Gran Total
empresa  empresa empresa  empresa
No realizo 5, 49 52 28 163

(El nivel de ventas de la ventas

empresa en el segundo

trimestre 2020 (Abril-Mayo- Disminuy6 268 129 155 48 600
Junio) con respecto al segundo

trimestre de 2019 (Abril- Se

Mayo-Junio): Con respecto al o -iane 33 21 23 7 84

segundo trimestre de 2019

(Abril-Mayo-Junio) Aument6 18 4 4 4 30
Total 353 203 234 87 877

Nota: Elaboracién propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

De igual manera se considera la tabla 13, para una mejor visualizacion porcentual del
recuento anterior. Como se aprecia en variacion a los diferentes tamafios empresariales
disminuyo esta representada por un 30,6% en el caso de ser una microempresa; 14,7% de las
respuestas en este aspecto corresponde a la pequefia empresa; 17,7 si es una mediana empresa
y 5,5% si se encuentra en un escenario de gran empresa. En el otro extremo, aumentd, registra
el 2,1% de las respuestas para la microempresa y un 0,5% para la pequefia, mediana y gran

empresa; siendo la menor proporcion presentada por la tabla cruzada. Visto de otro manera
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desde la categoria de respuesta del nivel de ventas, No realiz6 ventas presenta una participacion
mayor en la mediana empresa con un 5,9%; seguido de un 5,6% para la pequefia empresa,
representando solo este porcentaje del total, es decir de las 877 encuestas validas. Si disminuye,
existe 30,6% para la microempresa, considerando no solo la cifra sino también el total de los
encuestados que representaban una mayor proporcién representando un 40,3%. La respuesta
se mantiene de igual forma mucho més presente en la microempresa con un 3,8% y en menor
medida por la gran empresa. Y en aument6 en menor proporcion por todos los tamafios

empresariales, puesto a que solo representaria el 3,4% del total.

Tabla 13:

Peru: Tabla cruzada de tamafio de la empresa y nivel de ventas en comparacion con el segundo
trimestre 2019-2020 (porcentaje).

Micro Pequefia  Mediana  Gran

empresa empresa  empresa  empresa Total
No realiz
2. ¢El nivel de ventas de la yentas 3,9% 5,6% 5,9% 3,2% 18,6%
empresa en el segundo
trimestre 2020 (Abril-Mayo- pisminuy6 30,6%  14,7% 17,7%  55% 68,4%
Junio) con respecto al
segundo trimestre de 2019 .
respecto al segundo trimestre
de 2019 (Abril-Mayo-Junio)  Auments ~ 2,1% 0,5% 0,5% 0,5% 3,4%
Total 40,3% 23,1% 26,7% 9,9% 100%

Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

En relacion con las determinantes, tales como empleo, finanzas, apreciaciéon y
expectativa, acceso a programa de gobierno y operatividad, se tabulan con respecto a las
actividades economicas en qué se desempefia la encuesta. Debido a las multiples secciones
consideradas, el estudio toma a 5 de las mas representativas teniendo en cuenta un posible
comportamiento especial en un contexto de confinamiento, mas no, por la cantidad de
encuestas respondidas. Estas son; industrias manufactureras, comercio al por mayor y al por
menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas, transporte y almacenamiento,
explotacion de minas y canteras y actividades financieras y de seguros. Ademas, debido a la
disparidad de encuestas respondidas por sector se tiene en cuenta cada respuesta categorica del
indicador como un 100%, lo que permitiria mejor visualizacion del comportamiento de cada

sector.
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La Figura 6, relacionada a la variable dependiente, nivel de ventas y actividad
econdmica demuestra una proporcion similar de disminuy6é y desigual en aumento.
Principalmente, todos los sectores disminuyeron su nivel de ventas encabezado por un 39.58%
las industrias manufactureras, 32.33% el area de comercio y 18.13% en transporte. Un aumento
de ventas no se dio en todos los sectores, registrando respuesta de las 3 antes mencionadas, con
un 45, 40 y 15% respectivamente. En un escenario de mantener las ventas, registra una mayor
respuesta de comercio representado por 36.17%, seguido de cifras semejantes de 25.53% tanto
para industrias manufactureras y transporte, y 6.38% en referencia a explotacion de minas y
actividades de financieras. No se realizaron ventas en una proporcion maxima de 41.07% para
manufactura y minima de explotacion de minas en 7.14% o nula como en el caso de actividades
financieras. Esto resultando como un punto critico para los sectores de explotacion de minas y
actividades financieras, debido a que ninguno de ambos casos el porcentaje de encuestados

pertenecientes a ambos rubros declaré un aumento de sus ventas.

Figura 6:

Per(: efecto en el nivel de ventas de las empresas segun la actividad econémica en el afio 2020
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Nota: Elaboracién propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

Ahora bien, se prosigue con la relacion de las determinantes y actividad econémica.
Considerando las preguntas relacionadas a empleo, la Figura 7 muestra la relacién entre el
porcentaje de trabajadores que labor6 en el segundo trimestre del afio 2020 en comparacién
con los del segundo trimestres del afio 2019, considerando las actividades economicas antes
descritas. Tomando la cantidad de respuestas se consideran como un 100% en cada categoria,
en un primer plano la figura muestra que en una capacidad minima con un rango de hasta el

20% de trabajadores que laboro en pandemia, las industrias manufactureras en gran medida
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recurrieron a contar con poco personal, con un 44.12% en comparacion con un 2.21%
correspondiente a las actividades financieras y de seguros, es decir, del total de respuestas que
consideraron una menor contratacién de trabajadores en comparacion con ambos afios, la
industria manufacturera fue uno de los sectores que mas empleados perdid, en cambio el sector
financiero fue en menor medida; seguido de explotacion de minas, transporte y comercio con
4.41% , 19.12%, 30.15%; respectivamente. Con una capacidad entre 21 a 40% de
empleabilidad, comercio al por menor, reparaciones de vehiculos automotores y motocicletas
registra un 40% de las empresas encuestadas que se encontraban en esta situacion, seguido de
industrias manufactureras con un 33.85%, transporte con 16.92% Yy en menor medida
actividades financieras con 3.08% y minas con un 6.15%. Con el mayor porcentaje de
respuestas, en un medio punto medio entre 41 a 60%, esta el area de manufactura con 51.32%
del total, en este punto no se registré respuesta de sector minero, pero si de los sectores de

comercio automotor con 27.63%, transporte con 19.74% y financiero con 1.32%.

Figura 7:

Peru: efecto del porcentaje de trabajadores que laboré en las empresas segun la actividad econémica
en el afio 2020
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Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

En los rangos mas altos del total de trabajadores que labor6 que cuentan con intervalos
de 61 a 80% y de 81 a 100%. En el primer caso, como aspecto positivo en igual medida de
37.33% esta comercio al por mayor y menor en el sector automotor, asi como, las industrias
manufacturares siendo estas las que mayormente mantuvieron el nimero de trabajadores. Y en
el segundo caso de 81 a 100%, las que mayormente conservaron la misma cantidad de
empleados fue en el aspecto de comercio con 35.29% seguido de manufactura con un 25.49%
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y en menor medida explotacion y minas con un 9.80%, en comparacion con actividades
financieras con un 11.76%, siendo el mayor porcentaje de este sector en relacién con las otras

categorias de respuestas.

En la Figura 8, por su parte, muestra la relacion de la modalidad de empleo adoptado
en los primeros meses de confinamiento, segundo indicador de la determinante empleo y
actividad econémica. En un escenario de solo trabajo presencial, existe una mayor tendencia a
esta modalidad en el sector de manufactura con un 42.86%, comercio al por mayor y menor
con un 30% y con un 27.14% el sector de transporte, en esta categoria no se registraron
respuesta en el sector de explotacion de minas y actividades financieras. Para solo trabajo
remoto, es decir, en casa, el area de comercio mayormente usé esta modalidad con un 42,86%,
seguido de industrias manufactureras con 28,57% y transporte con un 14.29%, en este caso, Si
se optod por esta modalidad en el caso de minas y finanzas con un porcentaje de 7.69% y 6.59%,
cada una. En el caso de trabajo mixto, es decir, alternando entre trabajo en remoto y presencial,
se encuentra el caso de industrias manufactureras con un total de 40.61%, y en menor medida
por actividades financieras con un 4.44%, por lo que las otras actividades como comercio,

transporte y minas, contaria con un 31.4%, 17.75%, 5.8%; respectivamente.

Figura 8:

Per(: efecto de la modalidad de empleo adoptado por las empresas segun la actividad econémica en
el afio 2020
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Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

Considerando la determinante de finanzas, la Figura 9, muestra la relacion con respecto
a los problemas financieros en cada actividad econdmica, registrando dos aspectos, si en caso

el empresario tuvo o no problemas financieros. Un 40.59% de los empresarios pertenecientes
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a industrias manufactureras no presentd problemas financieros, al inicio del confinamiento, asi
como un 32.67% en relacion con el comercio y con cifras menores al 10%, alrededor del 30%
del total del respuestas, se encuentra el sector de transporte con un 9.9%; explotacion de minas
y canteras con un 8.91% vy actividades financieras y seguros con un 7.92%. Por otro lado, en
un contexto de si haber presentado problemas financieros, la industria manufacturera presentd
en un 37.96%, comercio en un 33.71%, transporte con 20.96%, y en menor proporcion minas
con un 4.25 y actividades financieras en un 3.12%. En comparacion entre ambas categorias de
respuesta de presentd o no presentdé problemas financieros, se observa que los que se
encontraban en esta situacion fue en una parecida proporcion, casi a la par, las industrias
manufactureras y comercio, teniendo una diferencia menos marcada en el grafico de barras que

en los otros 3 casos.

Figura 9:

Peru: efecto de los problemas financieros en las empresas segin la actividad econdémica en el afio
2020
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Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

En un aspecto de apreciacion y expectativa, se encuentran dos escenarios, aquellos
dirigidos en un aspecto de empresa y otro de pais. En la Figura 10 se muestra el efecto de la
expectativa de recuperacion de la empresa segun la actividad econdmica, en aspecto optimista,
existe una mayor incidencia de respuesta en las industrias manufacturera en un 44.74%,
esperando una recuperacion de menos de 6 meses, seguido de comercio, transporte, Minas y
actividades financieras con un 26.32%, 13.16%, 11.84% y 3.95% respectivamente. En un
aspecto menor a 1 afio pero mayor a 6 meses, industrias manufactureras consideran este

escenario en un 39.04% y comercio en 33.77%, en este caso en menor medida un 5.26% en
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actividades financieras y de seguro, y minas con un porcentaje similar. En un contexto mayor
a 13 meses y menor a 18 un 38.57% en el area manufacturera considera este escenario, y en
menor medidas con 2.86% el sector minero, por su parte el sector financiero y de seguros, no
registrd respuesta si se encontrase en esta situacion. En un periodo de 19 a 24 meses ante una
posible recuperacion, un 44% de los encuestados pertenecientes a comercio ve este escenario,
considerando una lenta recuperacion, seguida de manufactura con 40% y transporte con 16%,
en esta categoria no se registrd respuesta de minas o actividades financieras. Ante una situacion
menos esperanzadora, se encontraria una recuperacion de mas de 2 afios 0 24 meses por lo del
total considera un 37.5% perteneciente a comercio este panorama, asi como, transporte con un
25%, manufactura con un 20.83%, sector financiero y seguro con un 12.5% y minas en un
4.17%. Las empresas que no se vieron afectadas en esta situacion de comercio con 41.94% y

como el menor rango actividades financieras y de seguros presentando un 3.23%.

Figura 10:

Peru: efecto de la expectativa de recuperacion de las empresas segun la actividad econémica en el afio
2020
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Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao.

Como segundo aspecto de la determinante apreciacidn y expectativa se muestra en
relacion con el pais. En la Figura 11 se denota la misma categoria de repuestas sin considerar
la ultima, referente a no se vio afectada. En cuanto a la recuperacion del pais con las actividades
econémicas en menos de 6 meses como un aspecto de una recuperacion econdémica a corto
plazo, los empresarios estimaban efectos menos prolongados, como es el caso de manufactura
con un 50%, comercio al por menor con un 38.89% Yy transporte con un calculo de 11.11%,

quienes no encontraban esta posibilidad son el area de minas y finanzas. Ante una situacion de
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recuperacion de 6 a 12 meses consideran en igual proporcion de 36.22% industrias
manufactureras y comercio, asi como en igual proporcion un 5.61% los perteneciente al sector
financiero y minero. Mayor a 1 afio y menor a 18 meses un 41.18% en manufactura, 27.21%
en comercio, 24.26% de transporte, 5.88% en minas y 1.47% en actividades financieras.
Superior a este tiempo, pero menor a dos afos, en igual medida de 37.5% pertenecientes a
sector manufacturero y comercio, asi como un 4.17% para actividades financieras asi como
minas, encontrandose en un punto medio el sector de transporte con 14.58%. Por ultimo, ante
una recuperacion mayor a dos afos estd comercio con 33.93%, seguido por 28.57% para
manufactura, 25% en transporte, 7.14% en actividades financieras y poco mas del 5%,

exactamente un 5.36% se encontraria minas.

Figura 11:

Peru: efecto de la expectativa de recuperacion del pais por las empresas segln la actividad econémica
en el afio 2020

ACTIVIDAD ECONOMICA
- CODIGO

 EXPLOTACION DE MINAS Y
CANTERAS

@ INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS
COMERCIO AL POR MAYOR ¥
AL POR MENCR;

B REPARACION DE VEHICULOS
AUTOMOTORES Y
MOTOCICLETAS

1 TRANSPORTE ¥
ALMACENAMIENTO
ACTIVIDADES FINANCIERAS ¥
DE SEGUROS

Porcentaje

Enmenosde De6ail2 De13al18 De19a24 Was de 24
6 meses meses meses meses meses

Nota: Elaboracién propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

Para el caso de acceso a programas de gobierno se tiene en cuenta si accedid 0 no a
alguna facilidad como reactiva, arranca o entre otros. La Figura 12, muestra el efecto del acceso
a programas de gobierno segun la actividad econdémica. No accedio a algun tipo de programa
de gobierno se encuentra un 34.09% perteneciente a comercio, seguido de un 25% en cuanto a
industrias manufacturera; menor a un 20% areas como transporte y almacenamiento con un
18.18%, y un 13.64% para la explotacion de minas y canteras; en cuanto a un registro menor
de 10%, siendo 9.09% para actividades financieras. De los encuestados quienes afirmaron
haber accedido a algun tipo de programa de gobierno, adoptado en menor porcentaje el sector

financiero con un 3.01% o sector minero con un 3.28%, ya en una escala mayor se encuentra
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transporte con un porcentaje de 18.58, el area de comercio al por mayor y menor, reparaciones
de vehiculos automotores y motocicletas con un 33.33% e industrias manufactureras con un
41.9%. En la pregunta de respuesta binaria denotamos que gran mayoria de los encuestados si

accedid a programas de gobierno, siendo los mas popular reactiva Peru.

Figura 12:

Peru: efecto del acceso a programas de gobierno de las empresas segln la actividad econdmica en el
afno 2020
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Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

Tomando en cuenta la determinante de operatividad, la Figura 13, muestra el efecto del
estado de operatividad de las empresas segun la actividad econdémica en la cual se desempefia.
La categoria de respuesta, considerada como la mas favorable indicando que se encuentra
operativa, en lo que respecta a industrias manufactureras estas registraron un 38.28% siendo la
mas representativa, seguida por comercio con un 33.01%, asi como transporte y
almacenamiento que es 14.83%, y con menor porcentaje de 7.18% para el area de minasy 6.7%
en lo que respecta a actividades financieras y de seguros. En un punto medio de encontrarse
parcialmente operativa, las industrias manufactureras mayormente se encuentran en esta
situacién con un 37.95%, y con un porcentaje un poco menor estaria comercio representado
por un 34.82%, ya en menor proporcion las actividades que le siguen siendo estas transporte,
minas y actividades financieras, las cuales se encuentran en un 20.98%, 4.02% y 2.23%,
respectivamente. Finalmente, en la categoria de inoperatividad, se encuentra manufactura con
un 35.71%, seguido de transporte que viene a ser representado por un 30.95%; casi a la par con
un 26.19% correspondiente a comercio; asi como resultados menor a 5% se encuentra minas

con 4.76% y un 2.38%. Esto mostraria el comportamiento de los sectores ante las restricciones
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en pleno segundo trimestre de 2020 y el efecto de no poder realizar las labores empresariales,

en un contexto de normalidad.

Figura 13:

Peru: efecto del estado de operatividad de las empresas segun la actividad econdmica en el afio 2020
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V. Discusién

El trabajo de investigacion encontrd que en el segundo trimestre del afio 2020 se preveia
una expectativa que el nivel de rentabilidad disminuya en los proximos meses. Se cumple lo
percibido por la hipotesis general de aquellos determinantes que impactan para en el resultado
de la expectativa serian empleo, finanzas, apreciacion y expectativa, acceso a programas de
gobierno y nivel de operatividad, a excepcion de acceso a programas de gobierno, apreciacion
y expectativa de recuperacion econémica del pais o problemas financieros en la expectativa de
recuperacion de la rentabilidad de la empresa. Probado a través de una metodologia logit

ordinal con el proxy nivel de ventas, siendo el mejor modelo.

En la dimension nivel de ventas como proxy de la expectativa de rentabilidad, se
obtiene que esta determinado por aquellos aspectos directamente relacionados a la expectativa
de recuperacion y situacion de las empresas. Mientras mas problemas se presenten dentro de
la empresa en lo relacionado a las finanzas, empleo y/u operatividad y mayor sea el tiempo de
recuperacion esperado, existe una mayor tendencia del empresario a que no realice ventas o
estas disminuyan; caso contrario, i se espera un menor tiempo de recuperacion y el empresario
presenta menos problemas en aspectos que engloban a esta, tenderd a una expectativa de no
variacion en las ventas anuales o0 que estas aumenten, pero aln asi este escenario se daria en

una proporcion mucho menor.

De los resultados se obtienen tres cortes que explican este comportamiento, en las
cuatro categorias de respuestas presentadas en el cuestionario de la INEI con respecto al
comportamiento en un escenario que no se realicen ventas o estas disminuyen presentaun g =
2.073, que pase de una expectativa de un escenario en el que sean menores y se mantengan un
B = 7.723 y que este se mantenga y aumente determinado por un § = 9.420. Estos resultados
definen la expectativa del comportamiento de rentabilidad que determinan una probabilidad de
encontrarse en un escenario en el que no realice ventas de 10.14%, de que sus ventas
disminuyan de 84.33%, de que se mantengan en el 2020 en el mismo margen de ventas que el
afio anterior, 2019, sea de 4.46% y que estas aumenten de solo un 1.06%. Este comportamiento
principalmente relacionado a la incertidumbre de las empresas ante el despegue,

transformacion o desplome de su empresa.

En la investigacion se reconocen como aquellos factores que ayudan a determinar la

expectativa de rentabilidad empresarial al empleo como trabajadores que laboraron y
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modalidad adoptada para laborar (B=0.4 y 0.25), la apreciacion y expectativa de recuperacion
de la misma empresa (= -0.22), asi como operatividad por situacion actual de la empresa
(B=0.41) y por capacidad operativa activa de la empresa (=0.98). Directamente relacionada a
la teoria de ventas y rentabilidad econdémica y financiera que calcularia en términos
porcentuales el rendimiento de la empresa. Los resultados en cuanto a la variable dependiente,
nivel de ventas, se pueden contrastar con los obtenidos por Korneta (2019), investigacion
enfocada en distribuidores agricolas que experimentan dificultades de rentabilidad ante eventos
adversos; el autor muestra variables puestas en evidencia a través de una regresion de
estadistica descriptiva, que identifica factores internos como edad, tamafio, inventario, salarios
y margenes de ventas. A diferencia del autor en este caso no se identifican como relevante
considerar aspectos de edad e inventario, los cuales no son tomados en cuenta en la estructura

de la encuesta enfocada en las expectativas empresariales.

Los resultados de las variables independientes, mostradas como determinantes,
pretenden explicar el comportamiento de las expectativas de rentabilidad condicionadas en el
contexto de incertidumbre dado por la covid-19. La determinante empleo expuesta como en
dos dimensiones, porcentaje de trabajadores que laboré a diferencia de la cifra que con la que
se contaba en comparacién con el mismo trimestre del afio anterior (2019-2020) y la modalidad
de empleo que adopt6 la empresa en los primeros meses de confinamiento. En relaciéon al
porcentaje de trabajadores que labord, dividida en 5 intervalos, se obtuvo un p=0.445,
estadisticamente significativo para el modelo a in 95% de confianza. Esta variable se comporta
en un contexto en el que a méas capacidad de trabajadores es mas probable que la empresa pueda
centrar sus expectativas en que sus ventas aumenten. Los efectos marginales muestran que ante
un cambio en el porcentaje de trabajadores que labora la variable dependiente, cambia
positivamente la probabilidad ante un escenario de que estas se mantengan cambia un 2.39%,
disminuyan 1.46% y aumenten 1.35% y negativamente a que no se realice ninguna -52.1%.
Por otro lado, tambien toma significancia la modalidad de empleo adoptada con un $=0.254,
ante mas se adapte a un trabajo mixto (presencial y remoto), la empresa mejoraria su
expectativa de rentabilidad, efectos demostrados, a su vez en las odds ratio. En efectos
marginales se muestra un mayor cambio a que la variale dependiente tienda a que sus ventas
se mantengan; esto tambien se entiende que a mas rapido la empresa se haya adaptado a una
nueva modalidad de trabajo y/o empleo formaba una mejor expectativa de que su rentabilidad
sobreviva al contexto de incertidumbre, claramente demostrado en la practica en muchos

sectores. Apoyada en la demanda de trabajo se puede comprobar que esta estrechamente ligado
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a la capacidad productiva empresarial, asi como a su vez a aspectos gubernamentales, no vista
desde un punto auténomo. De esta manera se puede relacionar estos resultados con lo obtenido
por Kettunen, Martikainen, & Voulgaris (2021) que sefialan a través de una regresion logistica
que las empresas tienden a un mejor desempefio si es que retienen mayor cantidad de
empleados, evitando mayor cantidad de pérdidas mejorando el f, en un contexto que se tratase
de empresas privadas desvinculadas a familiares. Por otro lado, se difiere de Susilo, Wahyudi,
& Pangestuti (2020) que identifica aspectos mas administrativos como influyentes en la
rentabilidad, aunque si cosidera importante la toma de decisiones y adaptacion de los diversos

aspectos que engloban a la empresa que ayudan a hacer frente a los cambios.

Para la determinante finanzas mostrada en la dimension si presenté o no problemas
financieros en el segundo trimestre del 2020, se encuentra con un B=0.217, es decir, si la
empresa no presentd problemas financieros es mas propensa a que su rentabilidad no se vea
seriamente afectada, tambien mostrado en los odds ratio (p=1.242). Asimismo, los efectos
marginales, el encontrarse financieramente saludable aumenta la probabilidad en 1.17% a que
las ventas se mantengan y 0.6% a que aumenten. A pesar de lo anterior, la variable no resulta
significante al 95%, siendo discutible al modelo, debido a que comparado con los hechos y
resultados, si resulta beneficioso para la empresa encontrarse en una situacion estable al
momento de afrontar los eventualidades adversas que contrajo la pandemia. Por lo que también
se apoya en la teoria de las finanzas corporativas como la de Modigliani-Miller y separacion
de fisher en el cual resalta las condiciones en que la enfrenta valua su estructura financiera. En
ese aspecto, podemos resaltar a Warusawitharana (2018), el cual en sus variables obtenidad
menciona que el ciclo de vida de una empresa esta relacionada a aspectos no solo financieros
como inversion, ingresos y salida de ventas sino tambien al tamafio, empleo o productividad.
A reflexién de ello, es debatible no considerar aspectos en la que las finanzas no estén

directamente relacionados a las ventas y a su vez la rentabilidad empresarial.

Para la determinante acceso a programas de gobierno, se obtiene un B=-0.137,
considerando en que si el empresario accede o no a algun tipo de apoyo brindado por el
gobierno durante los primeros meses de pandemia (Reactiva Per(, Programa Arranca Peru,
Programa Fondo de apoyo empresarial a la MYPE, suspencion perfecta de labores, subsidio
del 35% para los trabajadores, ampliacion de plazos, etc). Es asi que tomando en cuenta que el
primer nivel de respuestas considera el acceso a algun prorama de gobierno, de encontrarse en

este escenario las empresas aumentarian su expectativa de rentabilidad. El caso en que estas no
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accedan aumenta la probabilidad en 1.61% en que no se realicen ventas pero a su vez se
encuentren en un escenario mas favorable en el que solo disminuyan en un -0.45%, tendiendo
a la situacion anterior. Tomando este punto y relacionandolo directamente al aspecto
financiero, se concuerda con los resultados de Olczyk & Kuc-Czarnecka (2021), que a través
de una metodologia logit, afirma que el apoyo gubernamental afecta positivamente en las
finanzas de las firmas y a su vez al empleo con coeficiente positivo. De igual forma, las
investigaciones Mendoza (2020) y Moreno Rojo (2018) confirman este resultado en el caso de
Peru que contribuy6 a hacer frente a las obligaciones de los empresarios sin romper la cadena
de pagos. Si bien nos podemos a reflexionar que en la realidad que cerca del 70% de los que
accedieron a algun tipo de beneficio gubernamental, no pudieron cumplir con su sistema de
pagos a tiempo solicitando periodos de gracia, no se puede ignorar el hecho de que contribuy6
a mantener a flote a las empresas. Puntos que en teoria son apoyados en politicas fiscales

expansivas para disminuir el déficit y potenciar foctores importante enfocados al PBI.

La determinante apreciacion y expectativa se es vist aen dos dimensiones extrayendo
la consideracién en meses de recuperacion de la empresa y los meses de recuperacion que
estima el pais. En la dimension direccionada al tiempo de recuperacion de la empresa,
dividadida en no verse afectada y en intervalode de 6 meses hasta méas de 24 meses, se obtiene
un B=-0.224, es decir que se determina que a mas meses la empresa estima su recuperacion es
propensa a una expectativa negativa en su nivel de ventas. Esto se ve visto ademas en el efecto
de la probabilidad de -0.6% a que aumente y -1.20% a que se mantengan iguales al trimestre
del 2019 por influye inversamente en este aspecto. Caso contrario, en la apreciacion y
expectativa de recuperacion del pais se estimé que a mas tiempo estime que el pais se
recuperara, la expectativa tendera a que la rentabilidad aumente o se mantenga, esto aunque no
resulte significativo al modelo, podria entenderse como un hecho que en cuanto mas se acerque
a la realidad de recuperacion el empresario tomaria mas medidas para contrarrestar los efectos
en su empresa, aspectos vistos en la teoria de las expectativas adaptativas. Esto se podria
explicarse en los resultados obtenidos por Tanaka, Bloom, David, & Koga (2019), los cuales
relacionan que un mejor pronostico del comportamiento de variables macroeconémicas por la
empresa influyen en el empleo, inversion y produccion y por lo tanto en el crecimiento de sus
ventas a razon de 1 a 1. Lo que estaria directamente relacionado al optimismo y pesimismo,
economia del comportamiento, no solo a la capacidad del pronéstico sino también a la eleccion

de las decisiones futuras con respecto al rumbo empresarial.
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En la determinante de operatividad, del mismo modo, se consideran 2 dimensiones
relacionadas a la capacidad operativa, con 5 intervalos del 20%, y la situacion de la empresa
de tres escenarios (inopertativa, parcialmente operativa y operativa). La capacidad instalada de
la empresa resulta significante al modelo con una razon de p=0.411, por lo que se determina
que a mayor capacidad instalada mejor seria el comportamiento de la rentabilidad de la
empresa. Esto significando una variacion de més del 2% en un escenario en que las ventas no
se vean afectadas y 1% a que la expectativa se centre en que las ventas aumenten, dicho de otra
manera, a menos capacidad instalada existe una mayor probabilidad de fracaso de 4%. En la
dimension referida a la situacion de la empresa en el segundo trimestre del afio 2020 con un
=0.987, sugiere un comportamiento similar, donde so es operativa la probabilidad variaria de
5% a que se mantengan las ventas y 2.99% a que estas aumenten. Relacionado a la dimension
de apreciacion y expectativa, finanzas, programas de gobierno y operatividad, se concuerda
con Nguyen, Tuyen, & Do Long (2018), donde a mejor capacidad de la empresa en el manejo
de robustez de estos aspectos contribuiria a mejorar temas de crecimiento en ganancias. Estos
puntos estan directamente relacionados a la teoria de la produccion, porque a mas capacidades
y/o tecnologia cuente la empresa mas productiva resulta, por lo que es mas eficiente en el largo
plazo, relacionado a aspectos de trabajo, capital, tierra y tecnologia. Concentrado en ello, se
puede reflexionar que a una mayor capacidad ante los cambios o0 eventos adversos, la
operatividad tomaria un papel importante al desempefio empresarial, dado en cuenta otros

aspectos de relevancia.

Finalmente, en las limitaciones encontradas en el trabajo es la poca financiera en
términos de cifras que muestra la encuesta realizada por la INEI en el segundo trimestre del
afio 2020, lo que resulta desventajoso al resultar poco significante la determinante de finanzas.
Asimismo, el gran nimero de encuestas no respondidas que resultaria desventajosa para la

investigacion.

Se sugiere una extension en la linea de investigacion ante el evento post-covid de las
empresas, un cambio en sus expectativas y como se reflejaron en el contexto actual,
considerando su supervivancia o cambio de rubro en el mercado. Asimismo, considerar nuevas

dimensiones las cuales impactarian directamente en las expectativas de rentabilidad.
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VI. Conclusiones

Se concluye que las expectativas de rentabilidad de las empresas peruanas fueron de
84.33% de que esta disminuya al segundo trimestre de 2020, predominando sobre las demas
dimensiones de estudio. En menor medida se da un escenario en que no se realicen ventas de
un 10.14%, de que los empresarios sean positivos en aspectos de que sus ventas no se vean
afectadas de 4.46% y de que estas aumenten de un 1.16%. Esta baja expectativa viene
justificada en el contexto de incertidumbre para todos los sectores empresariales.

El determinante empleo esta directamente relacionada al comportamiento de la variable
dependiente en aspectos de modalidad de empleo y capacidad de trabajadores laborando, con
una beta de 0.445 y 0.254, respectivamente. Se determina que logra una variacion en las
probabilidades de entre 0.77 a 2.39% con un impacto positivo.

La determinante finanzas esta directamente relacionada al comportamiento de la
variable dependiente en que si presenta o no problemas financieros con un f=0.217. A pesar
de no resultar significativo al modelo, es relevante aplicado a la realidad. Se calcula una
variacion de la probabilidad entre un 0.6 a 2.54%, por lo que a mayor salud financiera mejor

comportamiento en la rentabilidad.

La determinante apreciacion y expectativa esta inversamente relacionada en la
dimensién de meses de recuperacion de la empresa y directamente relacionada en la
reactivacion econdémica del pais con respecto a la variable dependiente, resultando un f=-0.22
y p=0.15, respectivamente. En ese sentido a mayor tiempo de recuperacion espere la empresa
tenderd a un comportamiento negativo en sus expectativas actuales y viceversa; para un
contexto del pais se considera que a mayor tiempo de recuperacion se espere el empresario
tendera a aumentar su expectativa, aunque poco significante, estos seria explicado a un mejor
prondstico de la realidad. Ambas dimensiones logran la variacion de la probabilidad entre un
0.4 a1.79%.

La determinante acceso a programas de gobierno estaria directamente relacionada a la
variable dependiente considerando la primera categoria de respuesta para si y la segunda para
no, explicado por un p=-0.13. Esto seria explicado al salvavidas que representa para el sector
empresarial beneficios ante eventos adversos como lo fue la covid-19. Se determina un impacto

en la probabilidad de entre un 0.41 a un 1.16% al resultado.
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La dimensién operatividad impacta directamente en la variable dependiente siendo
significativa al modelo en las dos dimensiones estuadiadas de capacidad instalada operativa y
el estado actual de operatividad de la empresa, ambas determinadas en un =0.411 y 3=0.987,
respectivamente. Relacionado al aspecto del desempefio de la empresa esta esta determinada
en una oscilacion de 1.15% a 5.3% al modelo.
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VIl. Recomendaciones

El andlisis de datos sugiere que, en cuanto al levantamiento de datos, estos debieron ser
recogidos de manera periodica en un periodo de 6 meses, puesto a que se considera importante
distinguir la evolucion de las expectativas empresariales conforme se va desarrollando el
escenario en el que se ubica la situacion, en este caso, de pandemia. Asimismo, dar hincapié
en el establecimiento de politica econdmica y empresarial, tales como: () Implementacion de
un plan de accion covid y post-covid para la regulacién de pagos, recuperacion empresarial y
nuevas leyes que faciliten la inversion privada y la forma de hacer negocios. (I1) Politicas en
pro al mantenimiento de cadena de suministros, pagos y flujos de comercio. (II)
Repotenciacion del capital, mantenimiento de liquidez y proteccion del empleo. (1V)
Estrategias de apoyo a las diferentes actividades econdmicas a través de politica fiscal.

Se recomienda y sugiere un desarrollo de politicas amigables para los empresarios en
eventos adversos. De la misma manera, mejor control en la incertidumbre politica que, debilita
muchos aspectos no solo a nivel empresarial sino también al empleo y confiabilidad de la
realizacion de inversién. Es importante la gestién de medios necesarios para un sistema de

politicas expansivas efectivas.

Se recomienda una mayor investigacion respecto al tema que contribuya a una
ampliacién de las dimensiones. Estos pueden estar relacionados directamente a las expectativas
de rentabilidad post-covid 19 asi como la subsistencia de muchos sectores ante los eventos

adversos y reinvencion de su sector empresarial.
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X. Anexos
Anexo 1: Matriz de consistencia
Titulo Problema Obijetivos Hipotesis Variables Dimensiones Indicadores Metodologia
General General General: . ¢El nivel de ventas | Tipo
de la empresa en el
EXPECTATIVAS | (Cudl es el nivel de | Determinar la rentabilidad | Las determinantes como segundo  trimestre | Aplicada -
DE rentabilidad de las empresas | de las empresas peruanas | empleo, finanzas, apreciacion 2020 (Abril-Mayo- | Explicativa
RENTABILIDAD | peruanas ante el impacto del | ante el impacto del covid-19, | y expectativa, programas de Junio) con respecto
DE LAS covid-19, 2020? 2020 gobierno 'y nivel  de al segundo trimestre | Método
EMPRESAS operatividad aumentan o Rentabilidad de 2019 (Abril- | Cuantitativa
PERUANAS disminuyen Mayo-Junio):

ANTE EL significativamente la (Variable Ventas Con respecto al | Disefio de
IMPACTO DEL probabilidad de un moderado dependiente) segundo trimestre de | Contrastaciéon  de
COVID-19, 2020 nivel de rentabilidad ante el 2019 (Abril-Mayo- | Hipo6tesis

impacto del Covid-19. Junio) Modelo Logit Ordinal

¢En qué porcentaje?, | ODDS Ratio
respecto a la
variabilidad con el
segundo  trimestre
2019y 2020

Especificos Especificos Especificos . ¢Qué porcentaje de
trabajadores laboro

¢Cudl es la influencia de la | Determinar la influencia de | La empleabilidad afecta de Determinantes en la émpresa en el

empleabilidad sobre la | la empleabilidad sobre la | manera significativa positiva segundo trlmest_re

rentabilidad de las empresas | rentabilidad de las empresas | la rentabilidad de las (Variables 2020 (Abril-

peruanas ante el impacto del | peruanas ante el impacto del | empresas peruanas ante el Independientes) MayoJunio):

covid-19, 2020? covid-19, 2020 impacto del covid-19, 2020.

Empleo En el segundo
¢Cual es la influencia de | Diagnosticar lainfluenciade | Los problemas financieros de trimestre 2020

problemas financieros sobre
la rentabilidad de las
empresas peruanas ante el
impacto del covid-19, 2020?

problemas financieros sobre
la rentabilidad de las
empresas peruanas ante el
impacto del covid-19, 2020

manera significativa negativa
la rentabilidad de las
empresas peruanas ante el
impacto del covid-19, 2020.

(Abril-Mayo-Junio),
¢(Cuéles son las
modalidades que ha
adoptado

la empresa para las
labores de  sus
trabajadores?
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¢Coémo influye apreciaciény
expectativa en la
rentabilidad de las empresas
peruanas ante el impacto del
covid-19, 2020?

¢Cual es la influencia de los
programas de gobierno
sobre la rentabilidad de las
empresas peruanas ante el
impacto del covid-19, 2020?

¢Cual es el nivel de
operatividad  sobre la
rentabilidad de las empresas
peruanas ante el impacto del
covid-19, 2020?

Analizar la apreciacion y
expectativa en la
rentabilidad de las empresas
peruanas ante el impacto del
covid-19, 2020

Precisar la influencia de los
programas de gobierno
sobre la rentabilidad de las
empresas peruanas ante el
impacto del covid-19, 2020

Determinar el nivel de
operatividad  sobre la
rentabilidad de las empresas
peruanas ante el impacto del
covid-19, 2020

La apreciacion y expectativa
del empresario de manera
significativa  positiva la
rentabilidad de las empresas
peruanas ante el impacto del
covid-19, 2020.

Los afiliacion a programas de
gobierno de manera
significativa negativa de las
empresas peruanas ante el
impacto del covid-19, 2020.

El nivel de operatividad de
manera significativa positiva
la rentabilidad de las
empresas peruanas ante el
impacto del covid-19, 2020.

Finanzas

.En el segundo
trimestre 2020
(Abril-Mayo-Junio),
la empresa presenta
problemas
financieros

como

Poblacién
Empresas peruanas

Muestra

754 Empresas
peruanas de Lima,
Callao, Arequipa y
Trujillo

(encuesta INEI)

Apreciacion y
Expectativa

¢En cuantos meses
estima usted que la
empresa volvera a
los mismos niveles
de ventas que

tenia antes del inicio
de la pandemia del
COVID-19?

¢En cuantos meses
estima usted que se
reactivara la
economia del pais?

Acceso a
programas de
gobierno

¢A qué programas y
medidas de incentivo
ylo reactivacion del
Gobierno ha
accedido o piensa
acceder la empresa?

Operatividad
de la empresa

Actualmente , la
empresa como
consecuencia del
COVID-19, se
encuentra:

En el segundo
trimestre 2020
(Abril-Mayo-Junio),
el nivel de capacidad
instalada operativa
que  utilizé la
empresa fue:

Instrumento de
recoleccion de datos

Encuesta de opinion
sobre el impacto del
Covid-19 en las
empresas - INEI

Fuente: Elaboracién propia




Anexo 2: Diccionario de Variables de la encuesta de impacto del Covid-19 a las empresas

L) ONARIO D L) - O L ) J 18
D W
D
0 ON D
UBICACION GEOGRAFICA
1 IRUC CODIGO DE RUC INMOKINADD
2 |CCOD CODIGO DEL DEPARTAMENTO 2 cC
3 |DEPARTAMENTO MOMBRE DEL DEPARTAMENTO: 100 c
4 |CCPP CODIG0 DE LA PROVINCIA 2 C
5 |PROVINCIA MNOMBRE DE LA FROVINCIA: 100 c
6 |CCDI CODMS0 DEL ISTRITO 2 cC
7 |ISTRITO MOMBRE DEL DESTRITO: 100 c
B oM OMISION CAPITULD | 1 i
Il. DATOS DEL/DE LA INFORMANTE
9 |32 2. Sanoc 1. Mujer | 2. Hombre 1 N
1. Mujes
2. Hombre
10 |Pas 4. Cargo del Informante: 1 N
1. Propietarioda
2. Bdministradoria
3. Garanieda ganaral
4. Contadon’a
5. Oira
1 |P330 4. Cango del Informante - Oiro (Especifiguel 100 C
12 |0OBS 3 Observaciones 3
13 |OMI3 OMISION CAPTTULC I 1 N
li. CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA
14 JClU 10. Aclividad econdmica principal que realiza la empresa - ClIU 4 N
15 |DESC_ClU 10. Actividad aconémica principal gue realiza ka emprasa 100 c
16 JAMID Afio de inicio de funcicnamieno 4 N
17 oMz OMISION CAPTTULD i 1 N
IV. IMPACTO DEL COVID 19 PARA LA EMPRESA
18 P 41 1. Achmalments , la empresa como consecuancia dal COVID-18, se encuenira: 1 N

1.Oparatna?

2. Parcialmanie aparativa?

3.Inaparativa?




B VENTAS
2 (Bl nivel de venitas de |a empresa en o segqundo nmestns 2030 (Abri-Wayo-Juris) won respechy . .
19 |paz &l segunda Iimesire: de 2019 {Abril-Mayo-Junio) R"',D!ﬁ"&",":_.i'T fs;”'"m""'" | 2 Bamuniions | 4. NO 1
Con respechs 8l segundo timestre da 2019 (Abri-bMeye- Junio)
E 13.1.2 En que porcentai? 3
2 lpas 3. En & segundo timesine 2020 | Abril-Mayo-Junio), o rivel de capacidad instelada opersiva que i
utilizd) |5 empress fue:
1. Hasta A%
7 De e d0s
3, D 81 8 B0
4. D 61 8 B0%
5. De 81 & 100%
2 |P4d d. En & segundo timestne 3020 | Abril-Meyo-Junio), su modalidad de werias foe: 1
1. Solo de forma presencial?
2 Solo @ treves de delivery?
3. Solo pnline:
4. Precencial y delivery?
5. Por olra modakdad?
I O |P440 d. En & segundo timestre 300 {Abil-Meyo-Junio), su modalidad de weetas foe: ( Especafigue) 100
5. ¢ Cusles son los prindpales problemes que enfrentd la empeesa por causa del COVID-18 en &
M P 451 sequndo timestre 200 {Abail-Mayo-Junio)?_Disminudon de la demanda de sus productos o 1
BEnICinS
% lpasga 5. (Cusles son log principales problemes que enfrend |8 empeess por causa del COVID-19 &n &l i
segundo imestne 2060 (Abdil-Mayo-Junio)?_Parelzacion de la producciin a causa de la pandemia
% |Pasa 5. (Cusles =on los principales problamas que enfrend |8 empeesa por causa dal COVID-18 &n &l 1
saqundo timestre 200 {Abdil-Mayo-Junio)?_Dificuliad en la cdporiacion de sus producios
5. ¢ Cusles son los prindpales problemes que enfrentd la empeesa por causa del COVID-18 en &
I |P45 4 segundo timestre 2030 {Abil-Mayo-Junio)?_Dessbestecimient de materss primas & rsumos del 1
|mercado racional
5. ¢ Cusles son loa prindpales problamas que enfrentd la empeesa por causa dal COVID-18 en &l
28 |P45S5 seqund timestre 2020 (Abil-Mayo-Junio)?_Desstestecimients de matenss primas & rsumos del 1
exiranen
2 lrase 5. ¢ Cusles son los prindpales problemes que enfrentd la empeesa por causa del COVID-18 en & i
segundo timestre 2030 {Abil-Mayo-Junio)?_Disminucon de la inversion en maguinans y equipos
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w lPasz 5. jCudles son los princpales problemas que enfrent |8 empresa por causa ded COVID-19 en & i
' segunda iimesine 2020 | Abail-Mayo-Junio)?_Relrasa en el pago de facluras.
1 lpass 5. ¢Cusles son los principales problemes que enfrentd le empresa por causa ded COVID-1S en &l i
sequnda fimesine 370 {Abil-Mayo-Junio)? Reiraso en el cotro de facturas.
w lPass 5. {Cusles =on los principales problemas que enfrentd la empresa por causs del COVID-19 en &l 1
segunda iimestre 2020 | Abail-Mayo-Junio)?_Erdssmedad de trabajadores par el COVID-19
1 lpasio 5. ¢Cusles son los principales problemes que enfrentd le empresa por causa ded COVID-1S en &l i
segunda iimesire 2020 | Abnil-Mayo-Junio)?_Pérdida de capital de irabso
5. ¢Cusles =on los principales problemes que enfrentd le empresa por causa del COVID-19 en &l
HO|PASN segunda iimesire 2020 | Abail-Mayo-Junio)?_Altos costos para implementar planes. de seguridad 1
Jip=rsanal o dientes)
= lpas 5. jCudles son los princpales problemas que enfrent |8 empresa por causa ded COVID-19 en & 1
segunda iimesire 2050 {Abil-Mayo-Junio)?_g Otro?
% lpasi2o 5. ;Cusles son los principales problemas que enfrentd la empresa por causa dal COVID-1% en o ' —
sequnda irimesire 200 | Abril-Mayo-Junio}?; Oiro? ({Especifique) (Especifique)
ar lpass 5. ;Cusles =on los principales problemas que enfrentd |8 empresa por causa del COVID-1%en & 1
sequnds iimestre 200 {Abdl-Mayo-Junio}? NG TUVD PROBLEMAS
B. EMPLED
= |pasg 6. pué porcentaps de irabeadones [abond en la eempress en el segundo rimesive 2030 (Abei-Mayo- 1
Juniaj:
1. Hasta 2%
2 Ded adls
3, De 41 a 0%
d. De &1 a B0
5. De 81 8 100%
w lpaz 1. En & segunda trimestre 200 | Abnl-Mzyo-Junio), ; Cusles son a3 modalidades. que ha adoptads 1
' |l2 empresa para s |sbores de sus Febajadores?
1. Solo rabaj presendel
2. Sclo trabajo remoto
3. Trateo mixlo {pressncial ¥ remoto)
w0 lpaas B. En & segunda trimesire 200 | Abnil-Msyo-Junio), ; Cudles son las medidas que ha adoplada la i
mpress parm |as labores de sus trabajadores? Mo renovac tn de conratos
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1

i lpaas |&Enamgurm-u Inimaesire 2020 | Abnil-Mayo-Junia), § Cusles son las medidas gue ha adoplads la i
empresa pars |as lsbores de sus irabajadones? Flexiblidad de horaros

2 lpaas 8. En & segunda timestre 2060 | Abil-Mayo-Junia), | Cusles son |23 medides gue ha adoplada la i
empresa pars |as lsbores de sus trabajadores? Reduccidn de horas rabsjades en la semans

a lPasa 8. En & segunda timestre 20630 | Abnil-kayo-Junio), ; Cudles son las medidas que ha adoplada la i
empress pars las lsbores de sus rabeadones? Vacaoones adelantadss

“ lPaas 8. En & segunda timesire 200 {Abl-Mayo-Junio), ; Cudles son las medidas que ha adoplada 8 1
empress pars |as lsbores de sus rabeadones?_Licsncis sin gooe de haber

& lPase 8. En o segunda inmestre 2020 { Abl-Mayo-Junia), ; Cusles son las medidas que ha adopladao la i
emprasa pars |as lsbores o sus Trabagsdores”_Suspensiin perfects de labares

& lPaar 8. En & segunda timestre 2060 | Abil-Mayo-Junia), | Cusles son |23 medides gue ha adoplada la 1
empresa pars |as lsbores de sus trabajadores? Reduccsdn de remuneradones

a lpaas 8. En & segunda timesire 200 {Abl-Mayo-Junio), ; Cudles son las medidas que ha adoplada 8 ’
empresa pars |as lsbores de sus trabajadores? Bono exdra por trabajo pressncial
8. En & segunda timestre 2030 | Abil-Mayo-Junio), ; Cusles son las medides gue ha adoplada la

48 |P48g empresa pars |as lsbores de sus trabajadores? Subsidio s la planila por Decreto de Urgencia i
[35%)

a leaaw 8. En & segunda timestre 2030 | Abil-Mayo-Junio), ; Cusles son las medides gue ha adoplada la i
empresa pars |as lebores 08 sus trabajadones? Resoludon de conraios (despdo

s lpaa i 8. En & segunda timestre 2060 | Abil-Mayo-Junia), | Cusles son |23 medides gue ha adoplada la i
empresa pars |as lsbores de sus trabajadores? (o
8. En & segunda timestre 20630 | Abnil-kayo-Junio), ; Cudles son las medidas que ha adoplada la

St |P4ATO empresa pars |as lsbores de sus trabajadores? (o (Especifique) (Es pel ™

2 lpaaw 8. En & segunda timesire 200 {Abl-Mayo-Junio), ; Cudles son las medidas que ha adoplada 8 ’
Bmpresa pars 1as lsbores de sus irabejadores?_Mo adopit medidas
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C. FINANZAS
g3 lpaai 4. En & segundo tnmestre 3720 | Abil-Mayo-Junio), la emgessa presents problemas finanderos i
coma;_; Dificl accesilidad a créditos de sus provesdonss?
st lpags 4. En & segundo timestre 3720 | Abil-Mayo-Junio), la emgeesa presents problemas financenos 1
{coma;_;Falia de liguidez para la compra de insumos o materias primas?
e lpags 4. En & segundo tnmestre 3720 | Abil-Mayo-Junio), la emgessa presents problemas finanderos i
Jeoma:_; Limitsciones para soceder & fuenies de franciamisnia?
e lpana 4. En & segundo timestre 3720 | Abil-Mayo-Junio), la emgeesa presents problemas financenos i
|coma;_;Falia de liguidez para pagar remuneracionss del personal?
st lpags 4. En & segundo timestre 300 | Abil-Mayo-Junio), l& emgeesa presents problemas financenos 1
Jeoma:_; Dificultad para pegar préstamios &l ssiema financen??
a lpane 4. En & segundo timestre 3720 | Abil-Mayo-Junio), la emgeesa presents problemas financenos i
|eoma:_;Falts de ligudez para padsr & ploveedores?
@ lpans 5. En & segunda timestre 3720 | Abil-Mayo-Junio), la emgeesa presents problemas finandenos i
' Jeama:_; Dificultad pars cobrar & sus cliemes?
4. En &l segundo iimestre 200 | Abil-Mayo-Junia), la emgeesa presents problemas financencs
60 |P49A , 1
Jooma:_; Otea?
4. En & segundo tnmestre 300 | Abdil-Mayo-Junio), la emgeesa presenta problemas financienos
61 |P4980 Joama;_; Oteo? | Especifigue) (Especiiique) N
4. En &l segundo iimestre 200 | Abil-Mayo-Junia), la emgeesa presents problemas financencs
6 |P49q 1
Iu:&rrm: NINGUNO
D. AFRECIACION ¥ EXPECTATIVA
& lp a1 10. 4 En cusnios meses esima usted que | empresa volwerd 8 los mismos niveles de ventas que 1
tenia antes del inicio de la pandemia del COVID-197
1. En mencs de 6 meses
2 Dok 8 12 meses
3. De 13 & 18 messs
4. De 18 8 34 meses




[5. has de 24 meses
G. Mo == vio sfeclads
& |Pod 1 1. L En pusnios meses estima usted que se reschivard |a economia del pats?
1. En memds de 6 meses |
2 Defe 12 meses |
3. De 13 & 18 meses
4. De 19 8 3 meses
5. Mds de 24 meses
E. ACCESD A PROGRAMAS DEL GOBIERND
e lpaiai 12 LA qué programas y medidas de inceniiva wo reactivaciin del Goblermo ha accedido o piensa
|Bicoeder la empresa? Suspersiin perfecta de labones.
12 ;A qué programas y medidas de incenivo wo reactiveciin del Goblerno ha accedido o piensa
g |P4122
|Bcoeder la empresa? _Subsidio del 35% pera los rabajadores que ganen hasta 1500 sdles
&7 lpat2s 12 ;A qué programas y meddas de incentiva wo reactiveciin del Goblemmd ha accedido o piersa
|acoeder |a empres=a?_Ampliacitn de plazos pera reconodmiento de perdides nbubariss
2 lpatoa 12 3 A qué programas y meddas de incerfivg wo reactivaciin del Goblema ha acoedido o piensa
|Bcosder la empresa?_Régimen Espedal de Depreciaciin y modficacion de plazos de depreciacon
@ lbaps 12 3 A qué programas y meddas de incerfivg wo reactivaciin del Goblema ha acoedido o piensa
|Bcoeder la empresa? Régimen de aplazamiento yio fraccionamiento (RAF) de deudas tribulernas
m lpae 12 LA qué programas y medidas de inceniiva wo reactivaciin del Goblermo ha accedido o piensa
|Bcoeder |a empres=a? _Mapores plazos de pago pera deudas tribularas vencidas o por vencer
12 3 A qué programas y meddas de incerfivg wo reactivaciin del Goblema ha acoedido o piensa
M o|Pai27 aipeder la empresa?_Deferminacon de pagos 8 cuantas de impuesio 8 la rents |suspender o
madificar
 lpaiag 12 ;A qué programas y meddas de incentiva wo reactiveciin del Goblemmd ha accedido o piersa
Iama-:la' la empresa?_Programe Resctiva Perl

83



12 4A qué programas y meddas de incenivo yo reactivaciin del Goblermd ha accedido o persa

S aeoeder | empresa?_Programa Aranca Penl !

s P4 12 10 12 A qué programas y meddas de incenivo yo reactivaciin del Goblemd ha accedido o persa i
|Bceder la empresa? _Programa Fonda de apoyo empresarnial & la MYPE (FAE MYPE)

= |pa 14 12 g A qué projyamas y medides de incenfivo wo reactivacdn del Goblermo ha accedido o plersa 1
|Booeder la empresa? _Facildades de financamiento & laa MYPES

% P42 12 pA qué programas y medidas de incaniva yo reactivaciin del Goblem: ha accedida o plersa ’
|Boeder la empresa?_Facildades para & desamolia de actividaces eoondmicas afines

n lpapn 12 4A qué progremas y meddss de incenive yo reactivaciin del Goblerma ha accedido o plersa 1
|Bioeder la empresa? Ot
12 4A qué programas y meddas de inceniva yo reactivaciin del Goblerma ha accedido o piersa

M P4R130 |Bcceder la empresa?_Otroc Especifique (Espactiique) i

 lpaii 12 4A qué programas y meddas de incenivo yo reactivaciin del Goblemd ha accedido o piersa i
acoeder |a empresa? MO ACCEDIO A NINGUN PROGRAMA O MEDIDA DE INCENTIVG

@ lpaiis 12 4A qué programas y meddas de incenivo yo reactivaciin del Goblermd ha accedido o piersa i
|Boosder la empresa¥_Bong independieris

a1 lpaii 13. ¢ Por gué mathios no accedib a ningln programa o medida de incenw wo reactvecin 1
|brirdads por el Gonierna?_Mo sabe oimo aoeder

o lpdaias 13. ¢ Por qué motivos no accedid 8 ningdn programa o medida de incenfivg wo reactivacsin i
|brirdada por &l Gotierna?_Medidas insuficientes

YL 13. ¢ Por qué motivos no accedid 8 ningdn programa o medida de incenvg wo reactivacsin i
|brimdato por el Gobierno?_Tramites yio requisiios excesivos

8 a1 13. ¢ Por qué mathios no accadib a ningln programa o medida de incenfv o reactivacin ’
|brirdado por gl Gonierna?_Cosios de implementaciin elevados

a lpanas 13. ; Por qué motivos no accedid 8 ningdn programa o medida de incanfivg wo reactivacsin 1

IMnia:i:n o el Gamierna?_Mingung == gusta & sus necesidades
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% lpanie 13. ¢ Por qué motivos no accedid a ningdn programa o medida de incendivo yho reactiacin i
|brindado por el Gobierno?_No tiene conodmieno

& lPanz 13. ¢ Por qué motivos no accedid a ningdn programa o medida de incendvo yho reactiacin 4
|brimdado por el Goblerno?_Ciro
13 3 Por qué motivos no accedid 8 ningdn programa o medida de incendivo wo reactivacin

& [P41310 brimdada por el Gatlerno?_Ciro (Especifigue) (Espectiique] e

@ lpa1as 13. ¢ Por qué mothios no accedid & ningln programa o medida de incanfvo who reactivaciin 1

brimdado por el Gobderno®_No necesitaiMo requiera®™o aplica

El

[

OMISION CAPITLLO IV

V. EMPRESA INOPERATIVA

1. ; Desde musndo s encuenita inoperstive la empresa?

1. Anies diel 16 de marzo de 007

2. Del 16 de marzo & junio de 2020

W@ P52 2. ;Por qué motivos s2 encuentra inoperetiva la empeesa® Mo tiene aulonzaddin 1
3 |p522 2 ;Por qué molivos se encuenira inopereliva la empeesa™ Péedida de dienles 1
W |P5213 2. ;Por qué molivos 2 encuentra inoperativa la emgresa? Péodida de proveedornes 1
o lpsaa 2. ;Por qué motivos se encuenira incoperetiva le empresa? Difcullades pars cumplr el pago de i
|renuneracones
% |P525 2. ; Por qué motivos &2 encuenira inoperativa la empresa? Péedida de capital de trabeo 1
o lpsag 2. ;Por gué mativos se encuenira inopersetiva le empresa® Ruplura de cadena de pagos (cuentas i
\por cokear)
9 |P52T 2. ;Por qué molivos g2 encuentra inoperativa la empresa? Difcullades en & financizmients 1
PEDA 2. ;Por qué motivos se encuenira inopereliva la empeesa Altos costos para imglementar planes. i
00 lPs2g 2. ;Por qué molivos 2 encuenita inoperativa la empresa? Programas yio medidas de reactivacsdn i

(a0 &l Goblemo n e alustsha & s IR RS
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1M P52 10 2. 4 Por qué motivos 52 encuenira incperativa la empresa?_Otrg i M
102 |P52 100 2. 4 Por qué motivos 52 encuentra incperativa la empresa? Oiro [Espedifigue { Especifigue] 100 c
103 P52 11 2. Por qof mothis 52 encuentrs inapsrativa la emgress’ Porestedo de emengencis i M
14 |P53 3. ; Espern que |8 empresa reanude sus operacionss? i M
1.5
]
105 |oais JOmision CAPTULG W 1 N
106 [TAMAND EMPRESA Tamafio de |8 empress
1. Mhcro emgress 1 i
2 Pegushia empesa i M
3. Medana emgress i M
4. Grande empress i M
107 _|FACTOR JFacior de expansion 10 M

Nota: Extraido de la encuesta realizada por la INEI acerca de las expectativas empresariales.
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Anexos 3: Relacion de otras variables

Anexo 3.1. Pert: sexo del empresario encuestado, 2020

0.00

| |
= Femenino

= Masculino

Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao
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El anexo 3.1 muestra el porcentaje de aspectos generales como el sexo del encuestado, obteniendo un 54.25% para el sexo masculino

y 45.75% para el femenino en la cantidad de empresarios.
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Anexo 3.2. Pert: nombre de departamento en la que se ubican las empresas, 2020

0.00

u
= CALLAO
= LIMA

Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

El anexo 3.2 muestra el lugar de procedencia de los encuestados destacando claramente el departamento de Lima con un total de 93.43%, explicado por

la concentracion de empresas que Se encuentran concentradas, en su mayoria, en la capital,
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Anexo 4: Otra Estadistica Inferencial

Anexo 4.1: Regresion de las determinantes de la variable dependiente ventas, solo tomando sectores de minas, manufactura, comercio, transporte
Yy seguro

Hstimaciones de pardmetro

Intervalo de confianza al

95%
Limite Limite
Estimacion Desv. Error  Wald g Sig. inferior superior
Tmbral [Ventas_var = 1] -1,804 906 3,963 1 047 -3,580 -028
[Ventas_var = 2] -1,536 805 2,883 1 090 -3,310 237
[Ventas var = 3] - 70z 904 604 1 A37 -2,473 1,069
Ubicacion  Empleo_trab -,332 108 9511 1 Jooz -.543 -.121
Emplec_mod -.386 143 7.274 1 007 -.666 -, 105
Finanzas problemas -.644 280 5,311 1 021 -1,193 =096
AvE meses_recup 326 LIEE 15,371 1 ,oo0 J163 488
AyE react_eco -.354 11 10,248 1 001 =57 - 137
Pgob Acceso -,5357 277 4,037 1 045 -1,100 -014
Cperaty T2 609 217 7,849 1 005 L83 1,035
Cperatw_cap 143 12 1,648 1 (199 =076 362

Funcion de enlace: Logit.

Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI
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Descarte del modelo de regresion del anexo 4.1 solo tomando algunos sectores empresariales por la poca significancia de los determinantes que resulta sesgada

considerando la disparidad en la cantidad de respuestas

Anexo 4.2. Peru: actividad econdmica a la que se dedican los empresarios encuestados, 2020

200 180
160
-2 140
c 120
i
(8]
2 50 44 48 4o
[ 26
40 20 43 8
20 I - 111
0 - I -
T 0@ v"@ & ¥ I S o‘°
oéo‘* SRS J\) SRS 0@ vOo é}(& \»\@\4@@%\0 &\S gy \‘;\@Q@
O & N \§’00 N S \\V‘Q~® Ny X C\\ & Y V'S &A\Qv
S S L I FFIFAFTII S SEEEONPCARIA SN
¥ o NI OGRS o ARSI
P PO P ¥ v S o & N,
¥ 3 %0 ()v~ Q9 QV“ QV‘ A\Q &
N » SF S
& S KO v(’/\\ Ko & v
ACTIVIDAD ECONOMICA - CODIGO

Nota: Elaboracion propia en base a la encuesta del INEI, en base a los departamentos de Lima y Callao

El anexo 4.2 muestra la actividad econémica a la que se dedica cada empresario clasificadas segun el codigo CIU.



