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Resumen

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo principal realizar un andlisis
sobre los efectos de la COVID-19 en la liquidez y solvencia de las entidades del
sector hotelero bajo la supervisién de la SMV. Para lo cual se han utilizado algunas
técnicas del andlisis financiero, como son los indicadores de liquidez y solvencia, asi
como el andlisis seccional, los cuales permitirdn identificar la situacién financiera
de las entidades seleccionadas mediante el examen de sus reportes financieros. Esta
investigacion resulta relevante para conocer el impacto financiero de la COVID-19 en
la situacion financiera de las entidades del sector hotelero, por lo que es importante
determinar los indicadores de liquidez y solvencia que permitan identificar si pueden
cumplir con el pago de sus obligaciones tanto en el corto y largo plazo, con el fin de
que los usuarios internos y externos tomen decisiones acertadas. Se ha recurrido a la
revision de revistas cientificas y publicaciones sobre normatividad contable, asi como
a los reportes financieros de las entidades seleccionadas en la muestra, que permitan
alcanzar los objetivos de la investigacion. La investigacion se clasifica como mixta, de
tipo descriptivo y analitico. Entre las principales conclusiones, se demuestra que los
indicadores de liquidez y solvencia han sido impactados por la crisis de la COVID-19,
lo cual estd acompafiado de una reduccién de los flujos que se generan por operacién,
asi como el mayor endeudamiento para enfrentar los impactos de la crisis sanitaria.
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Impact of COVID-19 on companies in the hotel
sector supervised by the SMV. A review from
liquidity and solvency in the 2020 period

Abstract

The main objective of this research work is to carry out an analysis of the effects
of COVID19 on the liquidity and solvency of entities in the hotel sector under the
supervision of the SMV. For which some financial analysis techniques have been used,
such as liquidity and solvency indicators, as well as sectional analysis, which allow
identifying the financial situation of the selected entities by examining their financial
reports. This research is relevant to know the financial impact of COVID-19 on the
financial situation of entities in the hotel sector, so it is important to determine liquidity
and solvency indicators, which allow identifying whether they can meet the payment
of their obligations, both in the short and long term, so that internal and external
users make the right decisions. The review of scientific journals and publications on
accounting regulations has been used, as well as the financial reports of the entities
selected in the sample, which allows the objectives of the research to be achieved. The
research is classified as mixed, descriptive and analytical. Among the main conclusions,
it is shown that the liquidity and solvency indicators have been impacted by the
COVID-19 crisis, which is accompanied by a reduction in the flows generated by the
operation, as well as the greater indebtedness to face the impacts of the health crisis.

Keywords: Liquidity, solvency, COVID-19, hotel sector

Impacto do COVID-19 nas empresas do setor
hoteleiro supervisionadas pelo SMV. Uma revisao
de liquidez e solvéncia no periodo de 2020.

Resumo

O principal objetivo deste trabalho de pesquisa é realizar uma andlise dos efeitos do
COVID-19 na liquidez e solvéncia das entidades do setor hoteleiro sob supervisdo
do SMV. Para o qual foram utilizadas algumas técnicas de andlise financeira, como

indicadores de liquidez e solvéncia, bem como andlises seccionais, que permitem
identificar a situagao financeira das entidades selecionadas através do exame dos
seus relatdrios financeiros. Esta investigagdo é relevante para conhecer o impacto
financeiro da COVID-19 na situacdo financeira das entidades do setor hoteleiro, pelo
que é importante determinar indicadores de liquidez e solvabilidade, que permitam
identificar se conseguem cumprir com o pagamento das suas obrigagdes, curto e
longo prazo, para que os usudrios internos e externos tomem as decisdes corretas.
Foi utilizada a revisdo de revistas cientificas e publica¢des sobre regulamentagao
contabilistica, bem como os relatérios financeiros das entidades selecionadas na
amostra, o que permite atingir os objetivos da investigagdo. A pesquisa € classificada
como mista, descritiva e analitica. Entre as principais conclusdes, mostra-se que os
indicadores de liquidez e solvéncia foram impactados pela crise do COVID-19, que
vem acompanhada de reducao nos fluxos gerados pela operacdo, bem como maior
endividamento para fazer frente aos impactos da crise crise de satide.
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Impacto de la COVID-19 en las empresas del sector hotelero supervisadas por la SMV. Una revision
desde la liquidez y solvencia en el periodo 2020

1. Introduccion

La pandemia de la COVID-19, que surgié en China en el afo 2019 y que se expandio
por todo el mundo, causé una serie de perjuicios sea desde la muerte y contagio
de un gran numero de personas hasta el cierre de empresas en todo el mundo o
las dificultades financieras para quienes lograron superar los primeros embates de
esta crisis. En efecto, el turismo es una de las actividades econdmicas mas afectadas
debido al cierre de aeropuertos y fronteras, asi como por las decisiones para confinar
alapoblaciony realizar un estricto control sanitario, lo que fue impuesto por muchos
gobiernos, entre los que se encuentra el de Peru. Es asi que las empresas peruanas
dedicadas al sector turismo se han visto afectadas por este tipo de medidas, pues
experimentaron problemas de liquidez y de acceso a fuentes de financiamiento, lo
que las lleva a implementar nuevas estrategias para enfrentar esta coyuntura. En
este contexto, en la presente seccion, se presentan los antecedentes generales del
problema investigado, los objetivos de la investigacion y la metodologia aplicada
para su desarrollo.

1.1. Antecedentes

En los ultimos anos, las empresas han tenido que innovar, para continuar sus
actividades sin dificultades econdmicas, considerando las exigencias que presentan
los mercados financieros actuales. Por ello, se encuentran obligadas a mantener
un seguimiento constante de los activos y asi decidir sobre la gestion del negocio
que permita el logro de sus objetivos (Nava, 2009), sobre todo, en épocas de crisis
financieras.

En este sentido, el andlisis financiero constituye una estrategia muy importante
para evaluar la gestion financiera de todo tipo de organizaciones, pues tal como
indica Nava (2009), “el analisis o diagndstico financiero constituye la herramienta
mas efectiva para e valuar el desempefo econémico y financiero de una empresa
a lo largo de un ejercicio especifico y para comparar sus resultados con los de otras
empresas” (p. 607). Como parte de este analisis, la determinacién de los ratios
financieros implica un paso importante, ya que contribuye con la evaluacion de la
situacion financiera de unaorganizacién, no solo en épocas de estabilidad financiera,
sino también en épocas de crisis.

Entre los ratios financieros, el andlisis de los indicadores de liquidez y solvencia
es muy importante para identificar si una organizacion estd en condiciones de
cubrir sus obligaciones, situacién que puede ser influenciada por la coyuntura
de la economia del pais en el que realizan sus operaciones, asi como del sector
econdmico en particular. Este es el caso de Peru, bastante similar al de otros paises
de laregion, el cual, durante las ultimas décadas, ha experimentado un crecimiento
econdémico sustentado por determinadas actividades econémicas como el comercio,
manufactura, la extraccién de petréleo y minerales, entre otros, con un aporte
significativo en su PBI.
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Deacuerdo conlosdatos obtenidosdel Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
(INEI), en el cuadro 1, se presenta la evolucion del aporte de los sectores econémicos
al PBI del pais en el periodo 2014-2019 (INEI, 2020).

Cuadro 1: PBI del periodo 2014-2019 por actividad econémica

Extraccion Electricidad ALtk Otros

Ano Agricultura Pesca de Petréleo Manufactura Comercio Publicay .
. y agua servicios

y Minerales Defensa
2014 53 0.3 1.4 14.4 1.7 10.8 5.0 443
2015 5.2 04 12.0 13.8 1.8 10.8 5.0 44.7
2016 5.2 0.3 13.0 13.3 1.9 10.6 5.0 44.8
2017 5.2 0.3 13.1 13.1 1.8 10.5 5.1 451
2018 54 0.5 12.5 13.3 1.8 104 5.1 45.2
2019 54 0.3 12.2 12.8 1.9 10.5 5.2 459

Nota: Adaptado de: INEI (2020).

La coyuntura descrita se revirtio desde el afno 2014 debido, principalmente, a la
disminucién de la cotizacion del cobre, el cual se encuentra entre los principales
bienes que exporta el Peru (Banco Mundial, 2020), lo cual disminuyé el nivel de
crecimiento de la economia peruana. Esta situaciéon empeor6 desde el primer
trimestre del ano 2020 debido a la presencia de la COVID-19, lo cual afecté de una
manera grave la salud y vida de la poblacién, asi como implicé la paralizacién de las
actividades de la mayoria de los sectores econdmicos (Gestion 2020b). En opinién de
Deloitte (2020), esta crisis sanitaria tendria fuerte impacto en la economia global, lo
cual se resume en una afectacién directa de la produccién con interrupciones en la
cadena de suministros, asi como un fuerte impacto financiero en las organizaciones
en todo el mundo.

El gobierno peruano, para enfrentar esta situacién, impuso el estado de emergencia
en todo el territorio desde mediados de marzo. Para esto dispuso el aislamiento
social obligatorio, denominado cuarentena, el cual se prolong6 hasta el 1 de julio del
mismo afo, pero, para el caso de Ancash, Arequipa, Huanuco, Ica, Junin, Lima, Madre
de Dios y San Martin, se prolongé por mayor tiempo (Consejo de Ministros, 2020).
Esto afectd a importantes centros de turismo, asi como a la situacion financiera de
las empresas dedicadas al sector hotelero.

En este contexto, se torna relevante conocer de qué manera esta crisis sanitaria
afecto la liquidez y solvencia de las entidades que desarrollan la actividad hotelera
debido a que corresponde a una de las actividades econdmicas que se ha visto mas
afectada por esta crisis sanitaria. Esto debido a que se interrumpié la planificaciéon
de sus inversiones, de sus reservasy se genero la desaparicion de puestos de trabajo.
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Impacto de la COVID-19 en las empresas del sector hotelero supervisadas por la SMV. Una revision
desde la liquidez y solvencia en el periodo 2020

1.2. Objetivos

Para efectos de esta investigacidn, se establecieron los siguientes objetivos: analizar
si la COVID-19 ha originado un impacto en la liquidez de las empresas del sector
hotelero; en segundo lugar, analizar si la COVID-19 ha originado un impacto en el
nivel de endeudamiento de las empresas del sector hotelero; y, por ultimo, analizar
si los estados de flujos de efectivo de las empresas del sector hotelero reflejan los
impactos de la COVID-19. En los tres casos, se ha enfocado el analisis en las entidades
que realizan actividades hoteleras supervisadas por la Superintendencia Nacional
de Administracion Tributaria en el periodo 2020.

1.3. Metodologia

El disefio metodoldgico de este trabajo ha contemplado un disefo mixto, por lo que,
en lo que se refiere al diseno cualitativo, las técnicas no “son menos matematicas
que las cuantitativas, dado que en la actualidad se han desarrollado una serie de
técnicas de medicion de datos” (Castillo, Lopez y Diaz, 2012, p. 289). Asimismo, se
aplicaron técnicas cuantitativas que permitieron obtener datos como los reportes
y ratios financieros, los cuales, luego de ser analizados, se utilizaron para alcanzar
los objetivos propuestos. Ademas, se ha considerado la técnica comparativa para
analizar la informacion del periodo comprendido entre el 2017 al 2020, de tal forma
que se puedan identificar las tendencias de los indicadores mencionados, antes y
durante el primer ano de la coyuntura de la COVID-19.

Respecto alas empresas que conforman la muestra, se ha considerado como criterios
los siguientes: que las empresas se encuentren bajo la supervisién de la SMV, que
desarrollen actividades hoteleras y actividades conexas y que no sean un operador
turistico. La relacién de entidades seleccionadas se muestra en el cuadro 2.

Cuadro 2: Entidades supervisadas por la SMV que desarrollan
actividades hoteleras

Entidades
1 Nessus Hoteles Peru S.A.
2 Inversiones en turismo S.A.
3 Inversiones nacionales de turismo S.A.

Nota: Adaptado de: Chumpitazi e Hinostroza (2022)

2. Revision de la literatura

La revisidn de la literatura incluye referencias relacionadas a la presentacién de
reportes financieros, las principales técnicas utilizadas para el analisis financiero, los
ratios financieras, el impacto de la COVID-19y la actividad de turismo en el Perd.
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2.1. Una referencia a los reportes financieros

La bibliografia relacionada a la presentacion de la informacién financiera es variada,
pues los académicos y algunas instituciones representativas hacen referencia
a la definicién de los reportes financieros. Tal es el caso de Tamayo (2012), quien
menciona que “son el conjunto de informes preparados bajo la responsabilidad
de los administradores de la empresa, con el fin de darles a conocer a los usuarios
la situacién financiera y los resultados operacionales de la empresa en un periodo
determinado” (p.4). En el mismo sentido, Castaneda indica que el fin de “los estados
financieros es proveer informacion acerca de la situacién financiera en base a los
resultados de sus operaciones, de los cambios en su capital o patrimonio y de los
recursos que maneja” (como se cité en Davila, 2018, p. 22).

Otro autor que dedica su obra a este tema es Ferrer (2018), quien, al hacer referencia
a este concepto, indica que:

Sin pretender formular una definicién propiamente dicha, sino mas
bien con la intencion meramente aclaratoria, los Estados Financieros
son cuadros sindpticos, preponderantemente numeéricos integrado con
los datos extractados de los libros y registros de contabilidad, aclarados
con anotaciones adicionales, en su caso, en los cuales se muestra la
situacion, a una fecha determinada; o el resultado en la gestidn, durante
un determinado periodo, de una entidad o ente econémico (como se citd
en Davila, 2018, p. 22).

Considerando estas definiciones, podemos afirmar que el objetivo de los reportes
financieros es brindar informacién que pueda ser de utilidad a los encargados de la
gestion del negocio en el transcurso de la toma de decisiones; y a su vez, que esta
pueda ser considerada como una herramienta eficaz para evaluar la continuidad de
las actividades del negocio sin interrupciones.

El estado de situacién financiera constituye el principal reporte financiero, el cual,
al igual que los otros estados financieros, es preparado sobre la base de estandares
internacionales,conocidoscomo“NormasInternacionalesdelnformaciénFinanciera,
NIIF” que emite la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad (International
Accounting Standard Board, IASB por sus siglas en inglés). Este estado financiero
comprende los recursos (activos) que dispone la empresa, asi como la forma en
que se han financiado, que puede ser con terceros (pasivos) o por propietarios
(patrimonio). En opinion de diversos autores, el estado de situacion financiera
proporcionainformacion que refleja los recursos que maneja una empresa, asi como
la forma en que los financia, sobre el cual se pueden calcular indicadores financieros,
muy Utiles para la toma de decisiones empresariales (Meigs, Meigs y Bettner, 1998;
Horngren, 2000; Fierro, 2003; Alva, 2005; Bellostas, Brusca y Moneva, 2006; Uribe-
Bohdquez, 2014).

El estado de flujos de efectivo es otro estado financiero importante que proporciona
informacién relacionada a las cobranzas y pagos de efectivo, asi como a los
equivalentes de efectivo relacionados a un ejercicio contable. En opinion de Baena
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(2017), este estado financiero describe:

como el efectivo fue generado y del mismo modo como fue utilizado en
las distintas operaciones que realizan las compahias, en sus actividades las
cuales son de a) operacién, b) inversién y ¢) financiacion. El cual se refleja
en el estado de situacién financiera y origina cambio en los rubros que
tienen relacion con el efectivo de las companias (como se cité en Mera,
2017, p.18).

Elestado de flujos de efectivo puede ser utilizado por las empresas como herramienta
para determinar los cambios en las cobranzas y pagos de efectivo en un lapso de
tiempo. Este estado financiero se compone en tres actividades: operacion, inversiéon
y financiamiento, que“servird de herramienta eficazen laadministracién del efectivo”
(Diaz, 2006, p. 8).

2.2. Técnicas de andlisis financiero

Los responsables de la gestidn de las organizaciones realizan el analisis y evaluaciéon
de la informacién financiera, considerando los datos contenidos en los estados
financieros. De tal forma, esta informacion les sirve como un elemento importante
en la evaluacién del desempeno econdémico y financiero de una organizacion,
lo cual, segun indica Villegas (2002), permitira “hacer las mejores estimaciones
y predicciones acerca de su operacién y desempefio en el futuro” (p. 338). Por lo
indicado, los resultados obtenidos otorgan ventajas al identificar fortalezas y
debilidades a una entidad, pues permite acceder a datos adicionales a los que se
obtienen de la lectura de los reportes financieros.

Como parte del andlisis financiero, es importante considerar el papel que juegan las
variables externas a la organizacién, ya que, en algunas ocasiones, estas afectan el
funcionamiento normal y a la continuidad de las actividades de cada organizacion,
asi como a su rentabilidad y el cumplimiento del pago a sus acreedores. Entre las
variables mas comunes destacan la inflacién, el PBI, los fenémenos climatoldgicos,
asi como las crisis financieras que se generan a nivel regional o global. Es por ello
que, segun lo indicado por Nava (2009), estas variables son incluidas al momento de
llevar a cabo la evaluacion financiera adaptada al entorno de la empresa.

Como parte del proceso de evaluacion financiera de una organizacion, se requieren
aplicar técnicas reconocidas que permitan utilizar los resultados, como un elemento,
en el proceso de toma de decisiones empresariales. Entre las técnicas mas difundidas,
destacan la técnica porcentual, los ratios financieros y el analisis seccional.

En el caso del andlisis porcentual vertical, se busca determinar la participaciéon
porcentual de cada rubro que conforma los estados financieros a una fecha
determinada. Segun lo mencionado por Prieto (2010) esta técnica es considerada“un
andlisis estatico pues estudia la situacion financiera en un momento determinado,
sin tener en cuenta los cambios ocurridos a través del tiempo” (p. 49). De esta
forma, se puede identificar la estructura financiera de una empresa, al recurrir a
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porcentajes en lugar de valores numeéricos, lo cual permite realizar una evaluacion
de los componentes de los estados financieros, en un periodo determinado.

En el caso del andlisis horizontal, este“se realiza con estados financieros de diferentes
periodos, esto quiere decir de diferentes anos y se examina la tendencia que tienen
las cuentas en el transcurso del tiempo ya establecido para su analisis” (Lindao, 2016,
p. 34). Sobre la base de lo mencionado, esta técnica permite analizar los cambios en
las partidas y en la estructura financiera de la empresa de un periodo a otro, aplicado
a cualquiera de los estados financieros de una empresa.

En segundo lugar, se encuentra la técnica del andlisis mediante razones financieras,
también conocida como ratios. Los ratios financieros constituyen una de las
herramientas mas comunes al realizar el analisis financiero de una organizacién, con
la cual se vincula las partidas de los reportes financieros para determinar tendencias
asi como fortalezas o debilidades financieras de una empresa. Esta técnica permite
obtenerindicadores sobre liquidez, solvencia, rentabilidad y gestion de unaempresa,
los cuales, segun lo indicado por Castafo y Arias (2013), en el caso de los ratios de
liquidez y eficiencia, tienen un enfoque de andlisis de la situacion financiera en el
corto plazo; mientras que, en el caso de los ratios de solvencia y rentabilidad, el
enfoque se centra en el largo plazo.

El uso e interpretacién de las razones financieras no debe ser utilizado en forma
aislada, puesto que constituyen indicadores que deben complementarse con el
conocimiento del sector y giro en que la organizacion realiza sus actividades, asi
como el marco legal y otras variables con influencia en su desarrollo eficiente que
permitan contar con una evaluacidon mas amplia de la salud financiera y econémica
de la empresa.

El andlisis seccional es otra técnica muy util para la evaluacion financiera. Mediante
esta se puede comparar la informacién financiera de una organizacién con la de
otras que mantienen una realidad similar, como es el caso del sector, participaciéon
del mercado, volumen de ventas, entre otros factores. Asimismo, con el incremento
de los niveles de competitividad, se requiere contar con datos que reflejen la
comparaciéon de la informacién de organizaciones con caracteristicas similares
con el fin de conocer las ventajas y desventajas que distinguen a una empresa con
relacion a sus competidores. Segun Nava (2009), “mediante esta comparaciéon una
empresa logra identificar sus fortalezas y debilidades, detectando asi aquellas areas
que deben ser mejoradas o fortalecidas” (p. 620).

2.3. Clasificacion de ratios financieros

La revision bibliografica nos lleva a identificar diferentes clasificaciones de las
razones financieras, incluso, en algunos casos, diferentes formas de obtener el
calculo de estos, aun asi, los objetivos y contexto en el que se aplican coinciden en
la mayoria de casos. En este sentido, en la revision realizada por Irrazabal (2018) se
detectan diversos métodos. Por un lado, identifica que Patén realiza una divisiéon
mediante la cual menciona los ratios que se originan de la relaciéon entre partidas de
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un mismo estado financiero y, por otro lado, los que surgen de relacionar partidas
de dos estados financieros. En el mismo sentido, se menciona que, para Gitman, las
razones financieras se dividen en ratios de liquidez, endeudamiento, rentabilidad, y
cobertura; mientras que, para Morales, estos se clasifican en solvencia, rentabilidad
y estabilidad. En los siguientes parrafos se hace referencia a los ratios requeridos
para esta investigacion.

a. Ratios de liquidez

Este tipo de indicadores esta referido a identificar como una organizacion esta en
condiciones de cumplir con el pago de sus deudas en el corto plazo. Para tal efecto,
se evalua el grado de cada partida del activo corriente para convertirse en efectivo,
considerando las politicas establecidas por la gerencia. De tal forma, se garantiza que
estas partidas liquidas puedan estar disponibles al momento de pagar sus deudas
para lo cual es importante considerar la exigibilidad de estas deudas, las cuales son
clasificadas como corrientes (Diaz, 2007).

Estos ratios se clasifican en tres tipos: el indicador conocido como razén corriente,
la prueba de acido y la prueba defensiva. En el caso de la liquidez general, el cual
es uno de los mas utilizados, se considera la disponibilidad de los activos de corto
plazo que mantiene la organizacién para cancelar sus deudas de corto plazo. En
opinién de Brigham y Houston, “la razon circulante permite determinar la capacidad
de la empresa para cancelar sus deudas en el corto plazo relacionando los activos
circulantes con los pasivos circulantes” (como se citd en Nava, 2009). El resultado es
obtenido de la divisién del activo corriente entre el pasivo corriente y, por lo general,
se espera que el resultado obtenido sea mayor a la unidad, asi como que esté
relacionado con la actividad que realiza la organizacion, el sector y otras variables,
por lo que se requiere de un analisis mas amplio.

El segundo indicador de este grupo corresponde a la prueba acida, la que tiene
como objetivo identificar si una empresa es capaz de “cancelar sus obligaciones
corrientes, pero sin depender de la venta de sus existencias (inventario), es decir,
basicamente con sus saldos de efectivo (...) y algun otro activo de facil liquidacion
que pueda haber, diferente a los inventarios” (Jauregui y Del Aguila, 2018, p. 28). El
motivo por el que se excluyen los inventarios en su cdlculo es debido a que, por lo
general, estos no pueden ser realizados rapidamente.

b. Ratios de solvencia

Los ratios de solvencia estdn orientados a identificar si una organizaciéon puede
realizar el pago de sus compromisos no corrientes en forma satisfactoria. Para
determinar estos indicadores, se utiliza la totalidad de los recursos invertidos y
todas las obligaciones contraidas (Barros, 2019). Estos ratios se clasifican en razén
de deuda, grado de propiedad y cobertura de intereses, entre otros.

Respecto a la razén de deuda, Villegas (2002) refiere que este ratio “indica la
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proporcion en que el total de recursos existentes en la empresa han sido financiados
por personas ajenas a la entidad, es decir, los acreedores. EIl complemento a esta
razon seria la razédn de propiedad” (p. 341). El resultado obtenido puede reflejar una
alta dependencia de los acreedores, asi como un alto riesgo para la continuidad de
las operaciones de la organizacién, por lo que se requiere complementar el analisis
con mayor informacioén que la proporcionada por el ratio calculado.

En relacién con la cobertura de intereses, esta permite obtener informacién con
respecto “hasta qué punto puede disminuir las utilidades sin poner a la empresa
en una situacién de dificultad para pagar sus gastos financieros” (Pefia, 2012, p.26).
De acuerdo con lo indicado, proporciona un indicador respecto al nimero de veces
que la utilidad operativa puede cubrir los gastos por intereses para lo cual se calcula
dividiendo la utilidad operativa entre los gastos por intereses.

2.4. Crisis sanitaria de la COVID-19

La COVID-19 tuvo su origen en China a finales del aflo 2019 y logré una expansion
rapida al resto de paises en todo el mundo. Es asi que, al ano siguiente, en marzo,
se reporta el contagio de un ciudadano peruano en la ciudad de Lima, segun lo
informado en el diario Gestién (2020a). Debido a esto, el Gobierno adopta la medida
del cierre de fronteras del paisy decreta el inicio de una cuarentenay distanciamiento
social obligatorio, como primera medida para tratar de detener los contagios. Esta
decision, segun algunos especialistas, no fue acertada, por lo cual se generé un
numero muy elevado de contagios y mas de 200,000 muertos en todo el pais, a la
fecha de publicacion de este trabajo (MINSA, 2022).

Esta crisis ha tenido un gran impacto sanitario y pérdida de vidas humanas, la
COVID-19 origind una gran crisis econémica, la cual dos anos después de su inicio,
aun sigue afectando a todos los paises. Segun Grados (2020), al inicio de la crisis
sanitaria, se estimaba “una caida del cinco por ciento de PBI, mientras que las mas
pesimistas calculan entre el quince a veinte por ciento. Lo cual depende de la
reactivaciéon econdmicay control del virus”. A la fecha de esta publicacién, se conoce
que el impacto en el PBI del afno 2020 fue una disminucion de 11.12% (INEI, 2021).
Esto afectd de forma significativa a los sectores de la economia peruana debido a
que la mayoria de las empresas se vieron obligadas a suspender sus actividades, sin
poder generar ingresos para cubrir sus gastos.

Unadelas actividades econdmicas que se ha visto mas impactada por esta coyuntura
y por las acciones implementadas por el Gobierno peruano, ha sido el sector turismo
y, con ello, el sector hotelero. Sobre todo, en el ano 2020, pues debido al cierre de
fronteras, suspension de vuelos y visitas a los principales atractivos turisticos del
pais, se afectaron las ganancias, la cual fue una situacién que recién se empezé a
normalizar en los ultimos meses del ano 2021, conforme se fue implementado las
fases de reactivacion de la economia nacional (Consejo de Ministros, 2020).

Esta situacidn ha ocasionado una falta de liquidez en la mayoria de las empresas
de todos los sectores econémicos, sobre todo, en el de turismo. Una medida, para
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apoyar en la gestion de efectivo y el cumplimiento de obligaciones por parte de las
empresas, fue la regulacion del denominado Reactiva Perd, con el que las empresas
podian obtener préstamos para cumplir con el pago de sus compromisos financieros,
cancelacién de remuneraciones, y otros compromisos operativos (Edwards, 2020).

Diversos autores han publicado investigaciones que reflejan elimpacto econédmicoy
financiero originado por la COVID-19 en las organizaciones a nivel mundial. Algunas
de estas demuestran la gran caida en la generaciéon de ingresos por ventas y/o
servicios, asi como una fuerte afectacion en los niveles de liquidez de las empresas,
lo que las ha llevado al incumplimiento del pago de sus obligaciones, e inclusive, a
un incremento en sus niveles de apalancamiento financiero debido a las mayores
deudas contraidasy alas perdidas generadas, sobre todo, en el primer afio de la crisis
sanitaria. En estas investigaciones también se describe las estrategias empresariales
implementadas para poder hacer frente a los problemas financieros originados por
la crisis sanitaria, lo cual ha sido efectivo para muchas de ellas (Zheng, 2022; Martin-
Fiorino y Reyes, 2020; Espinoza-Audelo, 2020; Sameer El Khatib, 2020).

2.5. La actividad hotelera en el Peru

El turismo se ha caracterizado por ser una de las actividades con alto potencial de
desarrollo de la economia y la cultural de las naciones, producto de su capacidad
para generar empleos, desarrollar emprendimientos gastrondmicos, de hoteleria y
de traslados, asi como por su contribucién al cuidado y desarrollo de infraestructura,
lo cual permite fortalecer la cultura local y su posicionamiento global.

Segun lo mencionado por Sanchez (2002), el turismo, para la Comision de Estadistica
de las Naciones Unidas, comprende las “actividades que realizan las personas
durante sus viajes y estancias en lugares distintos al de su entorno habitual, por un
periodo de tiempo consecutivo inferior a un afio, con fines de ocio, por negocios
y otros motivos” (p.157). En el mismo sentido, la Organizacién Mundial de Turismo
(OMT) indica que el turismo implica la movilizacién de personas y la ejecucion de
actividades en localidades diferentes a las que se reside habitualmente (2018).

Asimismo, la OMT (2018) agrupa el turismo en dos tipos. Por un lado, el turismo
emisivo esta referido a la movilizacién de personas que residen en un pais hacia
otro diferente. Mientras que el turismo interior comprende los movimientos que
se realizan en un pais referente. Este también es considerado como la agrupacién
del turismo interno que realizan personas que residen en su pais, mientras que el
turismo receptor incorpora actividades que realizan personas que viven en otro pais
diferente al que se visita (Chillogalli, 2018).

Las estadisticas peruanas evidencian que el porcentaje que corresponde al aporte
del PBI por las actividades turisticas ha experimentado un aumento, por lo que ha
pasado de 3.6% en el ano 2011 a 3.9% en el ano 2015, alcanzando hasta 23.5 miles
de millones de soles. Esto ha sido generado, de manera principal, por “tres grandes
actividades que contribuyeron con el 63.6% del total: el transporte de pasajeros con
el 27%, la provision de alimentos y bebidas el 22.6%, y el alojamiento para visitantes
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el 14%" (Mincetur, 2016, p.13). Esta informacion es importante, teniendo en cuenta
el nimero de turistas que visita el Peru en los ultimos anos, pues origina, entre otros
factores, que los servicios de hospedaje se conviertan en un factor estratégico para
el desarrollo del turismo. La informacién de un estudio nacional realizado en el
2018 indica que el 65.6% de las personas que realizan turismo interno se alojan en
hogares familiares, el 13.2% en hoteles, y el 10.4% en establecimientos sin categorizar
(Mincetur, 2020).

Este trabajo esta orientado al ambito de los hoteles categorizados, teniendo en
cuenta que la actividad que desarrollan cumple con la normatividad del sector y el
control de calidad que se aplica a nivel internacional. Esto incluye el cumplimiento
de requerimientos de infraestructura, servicios, equipos, entre otros. Estos puntos
se encuentran incluidos en el “Reglamento de Establecimientos de Hospedajes” que
se aprobd con el Decreto Supremo N° 001-2015-MINCETUR cuyo objetivo es que
pueden serincluidos en una categoria de una a cinco estrellas (Consejo de Ministros,
2015).

En opinién de Sanchez (2002), la actividad hotelera comprende a “todos aquellos
establecimientos que se dedican profesional y habitualmente a proporcionar
alojamiento a las personas, mediante precio, con o sin servicios de caracter
complementario”(p.166).En este sentido, abarca todoslos establecimientos privados
cuya actividad principal es proporcionar servicios de hospedaje de acuerdo con los
requerimientos de los usuarios.

Deberesaltarse que los hoteles que se distinguen de 3a 5 estrellas son administrados
por importantes cadenas locales o internacionales y son los que congregan el mayor
nivel de visitantes turisticos. Para efectos de la investigacién, solo se consideran
aquellos que se encuentran bajo la supervision de la SMV.

3. Andlisis y discusion de resultados

Este apartado tiene como finalidad presentar el andlisis de los resultados de la
investigacion segun los objetivos propuestos.

3.1. Laliquidez en las organizaciones dedicadas a la actividad

hotelera bajo la supervision de la SMV durante el anno 2020

Esta seccion incluye el andlisis de los indicadores de liquidez general y prueba acida
obtenidos por las empresas analizadas.

a. Nessus

En el cuadro 3 podemos observar que los indicadores de liquidez alcanzados por
Nessus en el 2019 reflejan los mejores valores a diferencia de los obtenidos en
el 2018, ano en que se alcanzo los niveles mas bajos. En el periodo 2016-2020 la
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liquidez general y la prueba acida alcanzan los valores promedio de 0.78 y 0.70
respectivamente. Asimismo, los dos ratios obtuvieron el mejor valor en el periodo
2019 con una tendencia a disminuir hacia el ano 2020. Es asi que la razon corriente
pasa de 1.52a 1.18 y la prueba acida disminuye de 1.42 a 1.06 en este periodo.

Cuadro 3: Indicadores de liquidez - Nessus

Nessus
2016 2017 2018 2019 2020
Liquidez General 069 029 022 152 1.18
Prueba Acida 056 025 0.19 142 1.06

Nota: Adaptado de: Chumpitazi e Hinostroza (2022)

b. Intursa

En el cuadro 4 se describen los resultados alcanzados por la empresa en sus niveles
de liquidez, con valores que se ubican por encima de 2 para todo el periodo, excepto
en el 2017 cuyo resultado es inferior a la unidad, con una liquidez general de 0.34 y
una prueba acida de 0.32. El periodo que refleja los mayores valores es el 2018, pues
se evidencia una liquidez general de 3.03 y una prueba acida de 2.94. Para el afo
2020, los dos ratios han incrementado respecto al 2019, pasando la liquidez general
de 2.18 a 2.52 y la prueba acida de 2.09 a 2.32. El promedio de estos indicadores es
2.20 para la liquidez general y 2.09 para la prueba acida.

Cuadro 4: Indicadores de liquidez - Intursa

Intursa
2016 2017 2018 2019 2020
Liquidez General 295 034 303 218 252
Prueba Acida 280 032 294 209 232

Nota: Adaptado de: Chumpitazi e Hinostroza (2022)

c. Invertur

En relacion con los indicadores de liquidez, se puede observar en el cuadro 5
que Invertur obtuvo resultados similares durante el periodo 2016-2019. Es decir,
experimenté su mejor indicador en el ano 2020 con un valor de 1.91 para la liquidez
general y 1.73 para la prueba acida.
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Cuadro 5: Indicadores de liquidez - Invertur

Invertur
2016 2017 2018 2019 2020
Liquidez General 1.03 1.08 111 1.07 197
Prueba Acida 088 093 095 087 173
Nota: Adaptado de: Chumpitazi e Hinostroza (2022)

3.2. La solvencia en las organizaciones dedicadas a la actividad
hotelera bajo la supervision de la SMV durante el arno 2020

Esta seccion incluye el analisis de los indicadores de solvencia de las empresas
analizadas segun las variables seleccionadas para esta investigacion.

a. Nessus

Para efectos de realizar un analisis sobre la solvencia de Nessus, en el cuadro 6
podemos observar los resultados del indicador razén de deuda y de la razén de
cobertura de intereses. Para el caso del primer indicador, los resultados demuestran
que, en el lapso analizado, la empresa tiene preferencia por el endeudamiento con
terceros, antes que recurrir al financiamiento por parte de los propietarios. Su nivel
mas bajo se encontrd en el ano 2016 con 57% y el mas alto en el ano 2020 con
94%. Asimismo, se puede observar los valores obtenidos en la razén de cobertura
de intereses en los cuales la empresa obtuvo su valor mas alto en el afio 2016 con
3.02 y el menor nivel en el ano 2020, en el que no obtuvo cobertura.

Cuadro 6: Principales ratios de solvencia de Nessus

Nessus
2016 2017 2018 2019 2020
Razén de deuda 57% 63% 68% 83% 94%
Razén de cobertura deintereses  3.02 2.17 128 0.50 0.00

Nota: Adaptado de: Chumpitazi e Hinostroza (2022)

b. Intursa

Respecto a los indicadores de solvencia obtenidos por Intursa en los anos 2016 a
2020, en el cuadro 7 observamos que el nivel de endeudamiento de la empresa
se ha ido incrementando afio a afo, con el nivel mas bajo en el afno 2016 con un
valor de 22% y el mas alto el 2020 con un valor de 46%, manteniendo en todo el
periodo una preferencia al financiamiento con propietarios, antes que con terceros.
Asimismo, en relacién con la cobertura de intereses, se observa que la capacidad

La Junta. Revista de innovacién e investigacién contable (5), 1, 2022 / ISSN 2709-4979




Impacto de la COVID-19 en las empresas del sector hotelero supervisadas por la SMV. Una revision
desde la liquidez y solvencia en el periodo 2020

de la empresa para coberturar sus gastos por intereses ha disminuido en todo el
periodo analizado, habiendo obtenido la mayor cobertura en el afho 2016 con 3.26
y el menor valor en el periodo 2020, en el que no pudo coberturar los gastos por
intereses.

Cuadro 7: Principales ratios de solvencia de Intursa

Intursa
2016 2017 2018 2019 2020
Razdén de deuda 22% 29% 38% 40% 46%
Razén de cobertura deintereses 326 143 2.00 124 0.00

Nota: Adaptado de: Chumpitazi e Hinostroza (2022)

c. Invertur

En el cuadro 8 se presenta la informacion sobre los resultados obtenidos por Invertur
en los indicadores de solvencia seleccionados. Respecto a la razén de deuda, este
indicador se ha incrementado en el periodo analizado, obtuvo su valor mas bajo en
el ano 2016 con 21% y el mas alto en el ano 2020 con 34%, lo cual evidencia que la
empresa prefiere financiar sus recursos con aportes de propietarios, mas que con
terceros. Respecto a la capacidad para la cobertura de los gastos por intereses, esta
ha ido disminuyendo en forma significativa en los Ultimos afos, pues obtuvo sus
mejoresvaloresenlosanos2017y2016 convaloresde24.15y 19.25 respectivamente.
En el ano 2020, sin embargo, la empresa no tuvo capacidad para la cobertura de los
gastos de intereses.

Cuadro 8: Principales ratios de solvencia de Invertur

Invertur
2016 2017 2018 2019 2020
Razén de deuda 21% 27% 27% 25% 34%
Razén de cobertura de intereses  19.25 24.15 1046 830 0.00
Nota: Adaptado de: Chumpitazi e Hinostroza (2022)

3.3. Los flujos de efectivo en las organizaciones dedicadas a la
actividad hotelera bajo la supervision de la SMV durante el ano
2020

La informacion incluida en el estado de flujos de efectivo del periodo 2020 de las
organizaciones que se dedican a la actividad hotelera y que se encuentran bajo la
supervision de la SMV, se analiza en esta seccion.
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a. Nessus

En relacion con la informacién de Nessus, en el cuadro 9 observamos que se ha
producido una disminucién en los flujos que provienen de las cobranzas a clientes,
relacionado con la disminucion de los ingresos ordinarios experimentado en el
periodo 2020. Asimismo, se observa una importante disminucién en los flujos que
provienen del financiamiento con terceros, asi como en el correspondiente pago de

los mismos.

En general, se observa que, en el ano 2020, se ha producido una disminucion en los
flujos que se generan en los tres tipos de actividades con relacion al afio 2019. Esto
significa que las tres actividades presentan flujos netos negativos.

Cuadro 9: Estado de flujos de efectivo para el periodo 2019-2020 -

Nessus

Cuenta 2020
Actividades de Operacion
Cobranza y Adelantos de Clientes 85.099
Pagos a Proveedores -54.077
Pagos a Trabajadores -36.025
Pagos de Impuestos -2.464
Pagos por Derecho a Usufructo -1.248
Otros Pagos Relativos a la Actividad, Neto -4.369
Efectivo Neto Proveniente de las Act. Operacion -13.084
Actividades de Inversion
Cobranzas a partes relacionadas 0
Ingresos por dividendos 0
Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo -4.929
Préstamos a Partes Relacionadas -684
Adquisicién de activos Intangibles -753
Efectivo Utilizado en las Actividades de Inversion -6.366
Actividades de Financiamiento
Obtencion de otros pasivos Financieros 10.000
Aporte de capital 9.212
Pago de pasivos financieros por arrendamientos -16.327
Intereses pagados -9.803
Amortizacién de otros pasivos financieros -9.167
Dividendos pagados -6.642

2019

188.590
-59.997
-48.081
-2678
-13.222
-5.255
59.357

6.505
3471
-26.451
-8.941
-2.989
-28.405

242.920
0
-19.861
-7.290
-186.547
-7.075

Variacion
Absoluta Relativa
-103.491  -54,88%
5.920 9,87%
12.056 25,07%
214 7,99%
11.974 90,56%
886 16,86%
72441 -122,04%
-6.505  -100,00%
-3.471 -100,00%
21.522 81,37%
8.257 92,35%
2.236 74,81%
22.039 77,59%
-232.920  -95,88%
9.212 100,00% E
3534 17,79% °§-
2513 34,47% 2’1
177380  95,09% g1
433 6,12%
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Efectivo Neto Proveniente de Act. de financiam. -22.727 22.147 -44.874  -202,62%
Variacién de efectivo y equivalente de efectivo -42.177 53.099 -95.276 -179,43%
Efectgs de variaciones en tasas Qe cambio sobre 4596 0 4596 100,00%
efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalente al efectivo al Inicio del ejer. 56.407 3.308 53.099 1605,17%

Efectivo y Equivalente al Efectivo al Final del

Sy 18.826 56.407 -37.581 -66,62%
Ejercicio

Nota: Adaptado de: Chumpitazi e Hinostroza (2022)

b. Intursa

En el cuadro 10 podemos observar la informacion sobre los flujos de efectivo
obtenidos por Intursa en el periodo 2019-2020. En relacion con las actividades
de operacion, se ha generado una importante disminucion de los flujos que
provienen de las cobranzas por ingresos ordinarios y de los pagos que se realizan
a los proveedores de bienes y servicios, con lo cual se genera un flujo neto en esta
actividad.

Conrelacion a los flujos de efectivo de las actividades de inversion y financiamiento,
se observa una situacién similar con una disminucion de los flujos netos de 89.85%
y 81.08% respectivamente. Esto ocasiond una variacién negativa en el saldo final del
efectivo y equivalente de efectivo de 7.21% (equivalente a S/ 8,636 miles de soles)
con respecto al periodo 2019.

Cuadro 10: Estado de flujos de efectivo para el periodo 2019-2020 -

Intursa
Variacion
Cuenta 2020 2019 Absoluta  Relativa
Flujo de Efectivo de Actividades de Operacion
Venta de Bienes y Prestacion de Servicios 75.152 246.409 -171.257 -69,50%
Otros Cobros de Efectivo Relativos a la actividad -13.697 47.095 -60.792 -129,08%
Proveedores de Bienes y Servicios -42.691 -112.023 -69.332 -61,89%
Pagos a y por Cuenta de los Empleados -52.938 -80.762 -27.824 -34,45%
Impuestos a las Ganancias (Pagados) Reembolsados -8.879 -9.069 -190 -2,10%
B [rocedente de (wtlizados om Activdades dooper, 3053 91650 134703 -14698%
< Flujo de Efectivo de Actividades de Inversion
ED Venta de Propiedades, Planta y Equipo 29 48.388 -48.359 -99,94%
gj Intereses Recibidos 387 2.174 -1.787 -82,20%
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Dividendos Recibidos 8.950 23.129 -14.179 -61,30%
Compra de Propiedades, Planta y Equipo -3.955 -34.161 -30.206 -88,42%
Compra de Activos Intangibles -1.484 -845 639 75,62%

Flujos de Efectivo y Equivalente al Efectivo

procedente de (utilizados en) Actividades de inv. 3.927 38.685 R R
Flujo de Efectivo de Actividades de Financiacion

Amortizacion o Pago de Préstamos 0 -2.549 -2.549 -100,00%
Intereses Pagados -28.304 -26.418 1.886 7,14%
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos a la act. 56.726 -99.150 -42.424 -42,79%
Pagos por pasivo financiero derecho de uso -3.535 -3.443 92 2,67%

Flujos de Efectivo y Equivalente al Efectivo

= 0,
procedente de (utilizados en) Actividades de Fin. 24.887 e I 2

Aumento (Disminucién) Neto de Efectivoy
Equivalente al Efectivo, antes de las Variaciones en -14.239 -1.225 13.014 1062,37%
las Tasas de Cambio

Efectos de las Variaciones en las Tasas de Cambio

- - - [0)
sobre el Efectivo y Equivalentes al Efectivo >:603 12.625 7.022 2562%

Efectivo y Equivalente al Efectivo al Inicio del

S 119.818 133.668 -13.850 -10,36%
Ejercicio

Efectivo y Equivalente al Efectivo al Finalizar el

L 111.182 119.818 -8.636 -7,21%
Ejercicio

Nota: Adaptado de: Chumpitazi e Hinostroza (2022)

c. Invertur

En el cuadro 11 se observa las variaciones de los flujos de efectivo de Invertur para
el periodo 2019 a 2020, con una situacion similar a lo experimentado en las otras
empresasanalizadas. En relacién con los flujos de operacién, estos han disminuido en
el ano 2020 debido, principalmente, a la disminucion de las cobranzas por ingresos
ordinarios, originando un flujo neto negativo para esta actividad. En el caso de los
flujos de efectivo de laactividad de inversion, se observa que los pagos realizados por
inversiones han disminuido en 58.58% con respecto al periodo anterior. En el caso
de los flujos de efectivo de la actividad de financiamiento, la empresa ha accedido
a préstamos y ha disminuido las amortizaciones realizadas en comparacién con el
periodo anterior, por lo que se ha generado un flujo neto positivo en esta actividad.

w
Cuadro 11: Estado de flujos de efectivo para el periodo 2019-2020 - oo
Invertur 5
(%)
Variacion Horizontal ﬂ
Cuenta 2020 2019 Absoluta  Relativa

Flujo de Efectivo de Actividades de Operacion
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Venta de Bienes y Prestacion de Servicios 11,072 26,233 -15,161 -57.79%
Pago a proveedores y diversos -5,103 -7,971 -2868 -35.98%
Pago a trabajadores -5,545 -9,601 -4056 -42.25%
Pago de tributos -2,037 -5,209 -3172 -60.89%
Pagos de intereses -284 -252 32 12.70%
Otros pagos, netos 408 993 -585 -58.91%
Flujos de Efectivo y Equivalente al Efectivo

procedente de (utilizados en) Actividades de -1,489 4,193 -5,682 -135.51%
Operacion

Flujo de Efectivo de Actividades de Inversion

Adquisicién de inmuebles, maquinaria y equipo -329 -1291 -962 -74.52%
Inversiones (Fondos Mutuos) -184 -1 173 1572.73%
Adquisicién de otros activos -105 -190 -85 -44.74%
Flujos de Efectivo y Equivalente al Efectivo

procedente de (utilizados en) Actividades de -618 -1,492 874 58.58%
Inversion

Flujo de Efectivo de Actividades de Financiacion

Préstamos bancarios 7,500 604 6896 1141.72%
Amortizacién o pago de préstamos a largo plazo -529 -1,838 -1309 -71.22%
Pago de dividendos -959 -2,136 -1177 -55.10%

Flujos de Efectivo y Equivalente al Efectivo

procedente de (utilizados en) Actividades de 6,012 -3,370 9,382 278.40%
Financiacion

Aumento (Disminucién) Neto de Efectivoy

Equivalente al Efectivo Provenientes de actividades 3,905 -669 4,574 683.71%
de financiamiento

Aumento (Dism) del Efectivo y Equivalente al

- - [0)
Efectivo al Inicio del Ejercicio 2.257 2:925 668 22.84%

Saldo Efectivo y Equivalente al Efectivo al Finalizar

N 6,162 2,256 3,906 173.14%
el Ejercicio

Nota: Adaptado de: Chumpitazi e Hinostroza (2022)

3.4. Interpretacion de resultados

En los siguientes parrafos, se describe la interpretacion de los resultados sobre el
impactoquehaoriginadolaCOVID-19enlosindicadoresdeliquidez,endeudamiento
y en los flujos de efectivo de las empresas del sector hotelero que se encuentran
bajo la supervision de la SMV en el periodo 2020.
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a. Nessus

De acuerdo con la informacion descrita en el andlisis de resultados, los indicadores
de liquidez general y de prueba acida experimentaron una disminucién de 0.33 y
0.36, respectivamente, situacién que se explica a continuacion.

En primer lugar, observamos que el rubro efectivo y equivalentes de efectivo
disminuyd en 66.62% (37,581 en miles de soles) en el periodo 2020 y con respecto
al periodo anterior. Esto se sustenta debido a que ya no mantuvo depdsitos a plazo
(en el afno 2019 mantuvo S/ 52,314 miles de soles), lo cual fue rescatado a inicios
del afno 2020. En relacién con los flujos de efectivo de las tres actividades, estas
disminuyeron producto de la crisis de la COVID-19 para lo cual Nessus tomo las
siguientes medidas:

- Implementacién de venta de alimentos y bebidas, mediante la modalidad de
delivery, con variedad de alternativas para los clientes

- Financiamiento mediante el “Reactiva Perd” con el que accedié a un préstamo
de S/. 10,000 (en miles de soles) con periodo de pago a tres afnos

— Suspension perfecta de labores para algunos trabajadores

— Negociacion con los propietarios de los locales para modificar la modalidad de
sus contratos de arrendamiento para pasar a la modalidad variable

— Se evalud la enajenacién de algunos activos

— Negociacién con los proveedores para nuevas condiciones de pago

- Manejo eficiente de gastos e inversiones asegurando los necesarios

— Aporte de capital de 9 millones de soles de los accionistas en el afio 2020.

— Certificacion otorgada por Bureau Verita sobre prevencion, control, manejo
y operacion en el contexto de la COVID-19, que permita cumplir con las
disposiciones establecidas por las autoridades correspondientes

— Se implementé el programa “Casa Andina Home", el cual ofrece hospedaje por
tiempo prolongado, con instalaciones que brinden espacios a los usuarios para
realizar sus labores como si estuvieran en su hogar.

— El programa“Casa Andina Life”, que consiste en fidelizar a los clientes, mediante
beneficios exclusivos, que dependen del nimero de dias de alojamiento, asi
como de los consumos que realicen.

Estas medidas, entre otras, son las que implementaron los encargados de la gestidon
de la empresa para enfrentar a los impactos de la crisis sanitaria. De tal forma, los
indicadores de liquidez y solvencia no se veran mas afectados, asi como se busca
obtener los flujos de efectivo necesarios para hacer frente a la crisis hasta que se
inicie la reactivacion del sector.
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b. Intursa

En relacion con la generacién de efectivo y su efecto en la liquidez, se observa la
disminucion de las actividades de operacion por caida en las cobranzas por ingresos
ordinarios. En el caso de las actividades de financiamiento, estas contribuyeron con
la generacién del efectivo mediante el aporte de capital por parte de los accionistas.

Respecto a los indicadores de solvencia, se observa que no se ha producido una
variacion muy significativa. Sin embargo, se debe mencionar que la partida capital
registré un incremento en el ano 2020 de 6.42% (56,726 en miles de soles). Estos
se sustentan, en primer lugar, por el acuerdo de reduccién de capital acordado en
noviembre de 2019 por S/. 44,083 (expresado en miles de soles) y, en sequndo lugar,
por el acuerdo de aumento del capital con aporte de los accionistas de Breca Turismo
S.A.C por el importe de S/. 100,809 (expresado en miles de soles), lo cual contribuye
para que la empresa pueda continuar con sus operaciones.

Adicionalmente, se observa que los resultados acumulados han disminuido en
467.96%, lo cual tiene su origen principal en disminucion de los ingresos ordinarios,
asi como el incremento del gasto por participaciones en los resultados de las
subsidiarias (310.82%) y por la diferencia en cambio neto (823.79%). Para enfrentar
esta situacion, se implementaron las siguientes medidas:

— Evaluacién de gastos operativos

— Reprogramacion de deudas

— Nuevos aportes de capital por US $28,000 (en miles de dolares)
— Suspension temporal de las actividades de algunas sucursales

— Alojamiento de permanencia prolongada, que permita realizar cuarentena o
contar con un lugar para realizar sus labores

— Implementacién de un plan sanitario para prevenir contagios de la COVID-19
tanto para los huéspedes como para los trabajadores.

La entrada de nuevos accionistas permite que la compania pueda continuar con sus
operaciones en el mediano plazo, lo cual evidencia que cuenta con los niveles de
liquidez y solvencia requeridos para enfrentar la reactivacion econémica.

c. Invertur

La empresa ha podido hacer frente a los problemas de liquidez mediante el
financiamiento obtenido por el programa Reactiva Peru. El flujo de efectivo destinado
a pagar a los proveedores disminuyd menos que los flujos de las cobranzas, en
términos porcentuales, porlo quelosflujosdelasactividades de operacidénresultaron
negativos en el 2020, asi como los relacionados a las actividades de inversion.

Con respecto al endeudamiento, se observa un aumento de 140.17% en el pasivo
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no corriente, el cual tiene su origen en el incremento de las obligaciones financieras,
que seincrementédeS/.3,171 (en miles de soles)aS/. 10,057 (en miles de soles). Esta
variacion se produjo debido a que la empresa accedié a un préstamo por S/. 7,500
(en miles de soles) del programa Reactiva Peru. Otros factores que han intervenido
en el cambio de la estructura de financiamiento se debe a la decisidon de distribuir
dividendos por un importe de S/. 1,096 (en miles de soles) y a la pérdida del afio
2020 de S/. 2,406 (en miles de soles).

Para efectos de enfrentar los impactos negativos originados en el ano 2020 por la
COVID-19, la empresa implementé determinadas medidas, algunas se describen a
continuacion:

— Acceso a un préstamo de “Reactiva Peru” por S/ 7,500 (en miles de soles)

— En el campo laboral, se aplicé la“Suspensién perfecta de labores” para los casos
gue no sean indispensables.

— Se negocio con los proveedores el pago de las deudas pendientes.

— Seoptd porcompensarelimporte afavordelimpuestoalarenta (IR) aplicandolo
al pago de otros impuestos.

— Evaluacién de reduccién de algunos gastos e inversiones

— Se implementaron medidas de seguridad y salud mediante la certificacion
otorgada por Bureau Veritas.

— Inversion de aproximadamente S/. 328 (en miles de soles) para renovar
infraestructura y equipos

La empresa vio disminuidos sus ingresos, sin embargo, implementé un plan que le
permitié enfrentar la afectacion de sus niveles de liquidez y la solvencia hasta que
se reactive el sector.

4, Conclusiones

a. La crisis sanitaria a causa de la COVID-19 tuvo un impacto financiero importante
en el ano 2020 en las empresas que se dedican a la actividad hotelera y que se
encuentran bajo la supervision de la SMV. Los principales impactos se reflejan
en su situacién financiera, en la obtencion de flujos de efectivo, en el nivel de
endeudamiento y en el resultado del ejercicio correspondiente al aho 2020,
ocasionados, principalmente, por el plan de accion dispuesto por el Gobierno
para combatir el contagio y expansion del virus.

b. La crisis sanitaria afecté en forma negativa el nivel de liquidez de las empresas
analizadas en el ano 2020, en primer lugar, por la caida en los ingresos por
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actividades ordinarias y, en segundo lugar, por el incremento de las obligaciones
financieras y aportes de capital que se requirié para atender los compromisos
contraidos con anterioridad.

¢. LaCOVID-19 ocasiond que estas empresas generen pérdidas en el afio 2020, con
la consecuente reduccién de su patrimonio, entre otros aspectos. Las medidas
adoptadas para enfrentar esta situacion fueron acceder a créditos financieros,
principalmente, a través del programa “Reactiva Perd’”, lo cual origind que tengan
un mayor apalancamiento financiero.

d. Se produjo una disminucién significativa en las cobranzas de los ingresos
ordinarios generados por las empresas analizadas, pues se obtuvo un impacto
negativo en los flujos netos de efectivo relacionados a las actividades de
operacion, las cuales finalizaron con un valor negativo. Sin embargo, las empresas
finalizaron el periodo 2020 con un importe positivo en efectivo y equivalentes
de efectivo, gracias al financiamiento obtenido y a los aportes de capital que
incrementaron el flujo neto que proviene de las actividades de financiamiento,
asi como gracias al saldo de efectivo mantenido al inicio del afio 2020.
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