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Resumen

La pandemia de COVID-19 marcé un hito en la historia debido al impacto social y
econdmico generado en el Perd y todo el mundo, afectando no s a las personas, sino
también a las empresas y a la economia en general. Por lo tanto, busca

que [ ic I ha tenido [l las empresas
peruanas financiero [N cn 132

organizaciones que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, agrupadas por sectores
econdmicos, durante dos etapas de cuatro afos en total: 2018-2019 y 2020-2021, antes y

después de la llegada del COVID-19 al Pert, respectivamente.

Las malas decisiones tomadas por la gerencia pueden llevar a las organizaciones a graves
dificultades financieras. Asimismo, factores externos como una inestabilidad social pueden
provocar crisis en diferentes empresas. Por ello, se considera importante investigar la
probabilidad de quiebra o insolvencia en los negocios para mejorar la toma de decisiones

financieras.

Existen numerosas investigaciones que buscan medir la situacion financiera y priecir el

fracaso o la quiebra empresarial. En esta investigacion, se profundiza en el tema y

I compaiifas peruanas.

La conclusién mas relevante de este estudio es que, en lineas generales, las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima sufrieron consecuencias desfavorables debido a la
pandemia de COVID-19 durante 2020. No obstante, la mayoria de estas experimentd una

recuperacion durante 2021.

Palabras clave: Anilisis financiero; modelo Z de Altman; COVID-19; quiebra empresarial;

insolvencia.
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Analysis of the financial situation of companies in Peru by economic sectors applying the

Altman Z-score model, before and after the COVID-19 pandemic
Abstract

The COVID-19 pandemic marked a milestone in history due to the social and economic

impact it generated in Peru and around the worl ecting not only individuals but also
businesses and the economy in general. ThereforeL aims

N Peruvian companies through -=
I tinancial 1 147 organizations listed on the Lima Peruvian Stock

Exchange, grouped by economic, during two four-year stages: 2018-2019 and 2020-2021,

before and after to arrive the COVID-19 to Peru, respectively.

Bad management decisions can lead organizations to serious financial difficulties. Likewise,
external factors such as social instability can cause crises in different companies. Therefore,
it is considered important to investigate the probability of bankruptcy or insolvency in

businesses to improve financial decision making.

There are numerous research studies that seek to measure the financial situagign and predict
business failure or bankruptcy. In this research, the focus is on the topic and
N i I Peruvian [N

- most relevant conclusion of this work is that, in general, —

I suffcred unfavorable consequences due to the COVID-19 pandemic

during 2020. However, most of these companies experienced a recovery during 2021.

Keywords: Financial analysis; Altman's Model Z: COVID-19; corporate bankruptcy;

Insolvency
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Capitulo I: Introduccion

En los tltimos afios, la economia peruana ha experimentado un crecimiento constante,
generando progreso y mds oportunidades para los peruanos. No obstante, en 2019 un hecho
sin precedentes afecté la economia global. De acuerdo con el Banco Central de Reserva del
Perii (BCRP, s.f.-a) el PBI del Perii aumenté de USD 192.000 millones en 2015 a USD
232400 millones en 2019, como se puede apreciar en el siguiente grafico. Sin embargo, en

2020 el PBI disminuy6 drasticamente a USD 205.700 millones (-11.5 %).

Figura 1

Producto bruto interno del Perii (2015-2021), en miles de millones de USD
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B c“Informe [ linea de estadisticas econémicas”, por BCRP, sf-a

wI

(https://estadisticas berp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN39029BQ/htm

).

Por otro lado, debido al incremento del PBI en — se

produjo una disminucicn extrema [N, Segin [N
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. 2022), disminuy6 de 4.1 % en 2015 al 2.9 % en 2019. No

obstante, en 2020 este indicador aument6 al 5.1 %. Esto se puede apreciar en el siguiente

grifico:
Figura 2

Evolucion de la pobreza extrema del Perii (2015-2021), en porcentajes

5.5
45 )
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==
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15 | — ==
= =
0.5 _ =
= =
2016 2018
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—pobrcza extrema del [l entre [N v 2021.

I cinforme  Pobreza  monetaria [, por INEL, 2022

(https://www inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/pobreza2021/

Presentacion_resultados_pobreza2021 .pdf).

Segtin el BCRP (s.f.-b) sobre el comercio internacional, las exportaciones mostraron un
crecimiento constante hasta 2019, aumentando de USD 34.414 millones en 2015 a USD
47.980 millones en 2019, a pesar de la pequefia contraccién coyuntural presentada en este
tltimo afio. No obstante, en 2020 se produjo una disminucidn drdstica en las exportaciones

como se puede apreciar en la siguiente figura:
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Figura 3
Exportaciones del Perii (valores FOB) 2015-2021, en miles de h
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2021. Adaptado ] “Informe en linea ] estadisticas econémicas”, por BCRP, s f-b

(https://estadisticas berp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05374BA/html).

Como se ha precisado anteriormente, los indicadores econémicos experimentaron una

mejora hasta 2019. Sin embargo, a principios de 2020, se produjo un colapso econémico y

social en el Perd y en todo el mundo debido a la pandemia de COVID-19.

Antes de esta endemia global, el concepto de pandemia no era muy comin en

Latinoamérica, y mucho menos en el Perd. El 6 de marzo de 2020 se confirmé el primer

caso de coronavirus (COVID-19) en el pais (El Comercio, 2020). Segtin el Diccionario de

la lengua espariola, el término “pandemia” se refiere a—

I varios regiones v [l v afecta || todas las personas sin distincion” (Real

Academia Espafiola [RAE] & la Asociacion de Academias de la Lengua Espaiiola [ASALE],

2022). Por su parte, la Organizacién Panamericana de la Salud (OPS, 2020) informé L

12




|
I - B podria calificarse [ una I clobal.

La crisis econémica y sanitaria que afectd a todo el mundo durante 2020 y 2021 dejé
muchas secuelas. Segiin Blake y Wadhwa (2020), el mundo experimenté una crisis sanitaria
sin precedentes debido a la pandemia de COVID-19, lo que generd una crisis financiera
mundial debido a las limitaciones y medidas establecidas por todos los gobiernos para
contrarrestar la propagacion de la COVID-19. El Peri no fue ajeno a esta crisis, todo lo
contrario: las cifras hasta el 18 de abril de 2022 son alarmantes. De acuerdo con Our World
in Data (OWD, s £f.), el Perti ocupa el sexto lugar en el mundo en términos de cantidad de

muertes, con 212.629 fallecidos acumulados hasta dicha fecha.

Es importante precisar que, de acuerdo con el Parlamento Andino (2022), el Gobierno
peruano adopté al menos 90 medidas sanitarias, 26 medidas sociales, 64 medidas
economicas, 16 medidas en el dmbito educativo y 28 medidas de cardcter politico para
contrarrestar los contagios y evitar la saturacion y colapso del sistema de salud piiblica, que
se habria producido de manera inminente. Estas medidas incluyeron la cuarentena
obligatoria, toques de queda y limitacién de aforos en lugares publicos, entre otras, las cuales
impactaron de forma negativa en casi todos los sectores econémicos y, por supuesto, en la
sociedad. A pesar de estas medidas adoptadas, segiin BBC News (2020), hubo cinco factores
que contribuyeron a que el Pert estuviera entre los primeros cinco—
mortalidad _ del mundo: la precariedad del sistema de salud, el enfoque en las
unidades de cuidados intensivos en lugar de la prevencidn, la respuesta tardia de las

autoridades, el incumplimiento de las restricciones y la falta de oxigeno.

El impacto del coronavirus en el Peri, ademds de las consecuencias sanitarias

13




mencionadas anteriormente, también tuvo efectos en materia econdmica. Segin cifras
oficiales del INEI, el PBI del Perd se redujo en un 11 9%, siendo los sectores mds afectados
el comercio, la construccién y la manufactura (Fowks, 2021). Asimismo, el Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (INEIL, 2020) informé que en una encuesta aplicada a
empresas de Lima Metropolitana el 75.5% de las empresas estaban operativas y el 24.5 %
restante estuvieron inoperativas durante los meses de julio a agosto de 2020 debido al
impacto de la pandemia, como se puede apreciar en el siguiente grafico:

Figura 4

Lima Metropolitana: empresas por estado de operatividad (julio-agosto de 2020)

Inopeativo
; 24.50%

Operativo;
75.50%

Nota. La figura muestra la distribucién de empresas operativas e inoperativas entre julio y

agosto del 2020. Adaptado de _

AN - I - por . 2020
(/o —
I

Ademads, el 674 % de las empresas operativas experimentaron una disminucién en sus

ventas, el 13.7 % se mantuvieron estables, mientras que el 11.7 % no tuvo ventas y solo el
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7.2 % de las empresas aumentaron sus ventas. Por otro lado, se observaron otros efectos
financieros negativos en las empresas, ya que el 81.4 % presenté problemas financieros,
como retrasos y dificultades para cobrar a sus clientes, problemas de liquidez para comprar
materias primas, limitaciones para solicitar financiamiento. falta de efectivo para pagar a
proveedores y remuneraciones, entre otros. Es importante sefialar que, debido a la coyuntura
en nuestro pais, muchas organizaciones tuvieron que adaptarse a diferentes modalidades de

ventas, como la venta a través de delivery y las ventas por internet, por ejemplo.

De acuerdo con el BCRP (2020), desde julio de 2020 Argentina experimenté el mayor
descenso econdmico en la regién y el Peri dejé de tener la economia con mayor impacto

negativo. En agosto de 2020, los paises de la region que experimentaron las contracciones

econmicas mds severas—

I o [ ! I ocruana [

mucho _ ya que se extendid por mucho mds tiempo.

Adicionalmente a la crisis sanitaria y econdmica, durante 2021, Perd atravesd unas
polémicas elecciones presidenciales y congresales, lo cual generd una crisis politica. De
acuerdo con Zegarra (2021), esto condujo al pafs a una inestabilidad econémica y ha

impedido una rdpida recuperacidn de los sectores econémicos mas afectados.

Por todo lo mencionado anteriormente, es importante estudiar los impactos negativos que
ha generado la pandemia en la economfa, centrandose en uno de los agentes mas relevantes
desde el punto de vista econdmico: las empresas, quienes generan empleo, pago de

impuestos, generan inversiones, etc.

Las empresas, los consumidores y el Estado cumplen un rol importante en la economia.

Las empresas producen bienes y servicios que los consumidores compran, contratan mano

15




de obra y pagan impuestos que son recaudados por el Estado. En un flujo circular, la
interaccion entre empresas y consumidores es esencial para el desarrollo econémico, como
explica Mankiw (2016). Ademis, _
instituciones y legislaciones que garanticen los derechos de propiedad, la actuacién
empresarial y la representacién ciudadana, segiin Mongrut et al. (2011). Por su parte,
Ramirez y Ampudia (2018) sefialan que las empresas cumplen una funcién importante en la

economia de una sociedad, ya que generan empleo y satisfacen necesidades fisiologicas,

psicologicas y sociales de autorrealizacién. Por lo tanto, es crucial _

financiera . las empresas _ mejorar su rendimiento.

Entonces, es evidente que una situacion positiva de las empresas repercutird en los
mercados y en el desarrollo econémico. Esto quiere decir que la situacién financiera de las
compaiifas es muy importante para el desarrollo de los mercados, la economia de un pais y
su sostenibilidad en todos los sectores economicos. Por ello, evaluar continuamente su
situacién financiera es fundamental para la economia, ya que permitird a los lideres

empresariales y gubernamentales tomar medidas ante escenarios negativos.

Es importante mencionar que algunos sectores no se vieron muy afectados por la
pandemia de COVID-19. Segtin Grados (2020), uno de los sectores menos afectados ha sido
el de los supermercados. Esto se debe a que han aumentado sus ingresos en productos de
bajo margen, como los articulos comestibles, asi como a los sectores vinculados a la
tecnologfa. Estos sectores incluso pueden haber mejorado su situacién financiera durante la
pandemia, a diferencia de otros sectores que tuvieron que paralizar sus operaciones y algunas

empresas tuvieron que cerrar.

En ese sentido, este estudio es importante porque busca determinar la situacién financiera
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h organizaciones [ . incluyendo la revision

de si alguna empresa o sector estd en zona de quiebra, en los afios 2018-2019 y 2020-2021
antes y — respectivamente. [l
metodologia a emplear serd el método de Z-score de Altman, que utiliza indicadores

financieros para determinar si una compaiiia goza de indicadores saludables o no.

Asimismo, sc busca comprender —

comportamiento . los principales sectores _

La presente investigacion inicia en el capitulo I “Introduccion” describiendo los
antecedentes previos a la identificacién del objetivo de estudio y de los problemas
detectados, seguidamente se plantean las hipdtesis que posteriormente se probarian si son

correctas y se describe el marco tedrico. En el capitulo II “Revision de la Literatura” se
analiza investigaciones relacionadas y basadas en estudios —
I para usarlas como referencia al tema h
Seguidamente [ 111 “Mectodologia” [l explica [N usada (tipo y

disefio de investigacién, poblacidn, muestra, instrumento y andlisis de datos). En el capitulo
IV “Resultados” se analizan los resultados obtenidos, se da respuesta a las preguntas de
investigacién y se evalda las hipdtesis. Finalmente, en el capitulo V se muestran las

conclusiones acordes a los resultados obtenidos y objetivos sefialados.

1.1 Antecedentes del problema de investigacién

En este apartado se describen investigaciones relacionadas a la pandemia de COVID- 19
cuyos efectos tuvieron repercusion negativa en el Perd y el mundo. En 2020, la pandemia de

COVID-19 afectd la situacion econémica de todos los paises a medida que se extendié por
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todo el mundo. — también

tienen un impacto financiero y econémico en los mercados (Valdés et al ., 2021).
1.1.1 Antecedentes internacionales

De acuerdo con Valdés et al. (2021), en su estudio realizado en las cotizaciones de 50
empresas farmacéutica listadas en el indice NYSE realizado el 2021, los rendimientos
bursatiles sector _ presentaron
un rendimiento excedente positivo frente a los comunicados de la OMS sobre el COVID-19.
Esto es importante de destacar dado que no todas las empresas en el mundo fueron afectadas
de manera negativa por la pandemia de COVID-19. Esto podria resultar relevante para los
inversionistas o los fondos de pensiones que buscan proteger su capital ante las variaciones

bursatiles durante pandemias y epidemias. No obstante, los mismos autores sefialan que I

I adoptadas M contrarrestar [N han N
N 1as organizaciones, lo que ha tenido efectos

negativos.

Segiin Sanchez et al. (2021), en un estudio en Extremadura-Espafia, determiné que las
actividades de servicios experimentaron un impacto muy negativo durante la pandemia. El
sector turistico fue particularmente afectado en todo el mundo debido al cierre temporal de
aeropuertos, cancelaciones de eventos, cierre de alojamientos y restaurantes. Se
implementaron medidas como el distanciamiento social para fortalecer el turismo religioso,
turismo de aventuras, entre otros, y se impusieron restricciones de viaje tanto en destinos
nacionales como internacionales. Ademds, se propusieron protocolos sanitarios tempranos
para minimizar el riesgo de rebrotes, especialmente en los alojamientos para cuidar los

servicios de comidas y actividades sociales.

18




Por su parte Mora et al. (2021) aplicaron un andlisis en empresas del Valle del Cauca en

Colombia, hallando que, del total de 673 empresas el 41 % —
_ se encontraban [ un ciclo [l cierre. [l 14.1 % de estos negocios tenfan

dellals — 27.3 % tenfan [ 15 . Ademis, 159

empresas recién estaban iniciando actividades, lo que representaba el 23.6 % del total. El
5.3% eran negocios que no tenfan una vida mayor a un afio. El desempleo se disparé en los
diferentes sectores, y el 60.5 % _ encuestadas [ NG aios [
B que significo la pérdida potencial de 8256 empleos. Los sectores comercio,
industria manufacturera y servicios fueron los mds afectados, ya que eran organizaciones

que generaban una mayor empleabilidad en el sector del Cauca.

De acuerdo con Chicaiza et al. (2021), aunque buenos indicadores econémicos como el
PIB y el bajo endeudamiento de un pais brindaron mayor flexibilidad para adoptar medidas
de mitigacion frente a la COVID-19, no son buenos predictores para medir los resultados en

el manejo de la crisis. Por otro lado, un sistema de salud adecuado y estable fue fundamental

para combatir — También hace [l] precisién que la solidez de
un _ fue _

I positivos.

Es importante precisar que la crisis generada demostré que depender completamente de
las importaciones de alimentos, medicamentos y otros servicios o productos no es
beneficioso. En el futuro se podria generar un nuevo tipo de proteccionismo, siendo
necesario resguardar una produccion interna que permita el abastecimiento minimo en

épocas de crisis (Chicaifza et al., 2021).
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11.2 Antecedentes nacionales

De acuerdo con Barrutia et al. (2020), en Peru tanto los indicadores econdomicos como
sociales cayeron de forma estrepitosa debido a las decisiones adoptadas por el Gobierno
desde el inicio de la pandemia, lo que llevé a la paralizacién de muchas empresas y, por lo
tanto, al despido de numerosos empleados. Esto a su vez generd un incremento de los
indicadores de desempleo y la informalidad en un pais donde unos de los grandes problemas
es la informalidad. No obstante, también explican que tras la liberacién de medidas de
aislamiento y la flexibilizacién de las restricciones a partir de julio de 2020, se observé una
recuperacion de los principales indicadores econdmicos, como el PIB, el empleo, las
exportaciones y las importaciones, lo cual es corroborable durante el tercer y cuarto trimestre
de 2020, ya que hubo una recuperacién importante de algunos indicadores econémicos y

sociales segiin el INEIL.

Por su parte, Ledn (2021) sefiala que en Perd la mortalidad de las empresas aumenta
cuando disminuye la tasa de crecimiento del producto bruto interno y cuando aumentan las
tasas de inflacién, el comercio internacional, los préstamos y la carga tributaria. Esta
situacion afecta las finanzas de las empresas y en algunos casos las acerca a una potencial
quiebra. En esa linea, es muy importante evaluar financieramente cémo las organizaciones
podrian quebrar y qué variables influyen mas en ello, para en la medida de lo posible

fortalecer ciertos aspectos de las empresas.

Las investigaciones mencionadas anteriormente muestran que la pandemia h

I diferentes I ccondmicos, como resultado [l 1a paralizacién [ |

numerosos negocios y la pérdida de empleos, pero también se cree que ha habido sectores
que han continuado operando y tal vez no han sido afectados negativamente, como los de

consumo masivo y de venta de productos de primera necesidad, y también podria haber otros
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sectores beneficiados como las farmacias, clinicas, tecnologia, entre otros sectores. Es
importante considerar que, aunque Perid ha tenido buenos indicadores macroeconémicosl

I 1 pandemia [l tenido NI muy N v !: salud

ptblica.

B acuerdo con Solero (2010), las empresas son los cimientos de los mercados y el
bienestar de un pais depende en gran medida de su éxito. En ese sentido, si las organizaciones
prosperan, se reflejard en la economia del pais. El objetivo de este trabajo se centra en las
empresas, cuyo papel en la economia de un pais es protagénico (Ramirez & Ampudia, 2018).
Es esencial que las compaiifas gocen de una situacidn financiera adecuada, ya que su fracaso
puede tener consecuencias negativas para las personas con menos oportunidades de empleo
y para las instituciones gubernamentales, que podrian recaudar menos impuestos. En otras
palabras, si las empresas no estin financieramente estables, las personas no tendrin
oportunidades laborales y las instituciones gubernamentales no tendran el financiamiento

necesario a través de los impuestos generados por las compaiiias.

Segtin De Llano et al. (2016), el fracaso empresarial es un tema importante que debe ser
abordado tanto por los gobiernos como por la sociedad en general, ya que, si muchas
empresas fracasan, podria crearse un problema mayor que perjudicaria a un amplio conjunto
de agentes econémicos y sociales. Por su parte, Rodriguez et al. (2014) sefialan que el fallo
financiero en las organizaciones trae consigo graves consecuencias para todos los actores
econdmicos, como para los accionistas, las instituciones publicas, los empleados, los

ac reedores, entre otros.

Por su parte,— a muchos sectores [l economia
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peruana durante el 2020, especialmente aquellos que tuvieron que paralizar sus operaciones

o limitar sus aforos— central. Segiin las

cifras oficiales del BCRP e INEI, el producto bruto interno disminuyé un 11.1 %. .

I, c! scctor NN una caida del 16 %

respecto al 2019, seguido del sector construccién con una caida del 13.9 %, el sector
manufacturero con una caida del 13.4 % y el sector mineria e hidrocarburos con una caida
de 13.2 %. Esto se puede observar en la siguiente figura:

Figura 5§

Producto bruto interno por sectores productivos (variaciones % anuales)

2017 2018 2019 2020

H Agropecuario 2.8 7.7 3.5 13
= Pesca 4.7 47.7 -17.2 2.1
Mineria e hidrocarburos 34 -15 -0.0 -13.2
Manufactura -0.2 5.9 -1.7 -13.4

Nota. La figura muestra la evolucién del Producto bruto interno por sectores productivos
entre los afios 2017 y 2020. Adaptado de “Memoria 2020” por BCRP, 2020

(https://www bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Memoria/2020/memoria-berp-2020.pdf).

Segtin el Instituto Peruano de Economfa (2020), la pandemia de COVID-19 también tuvo
un efecto negativo en la cantidad de compaiiias con una disminucién significativade 138.000
empresas entre el primer y segundo trimestre de 2020, como como se muestra en el siguiente

grifico:
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Figura 6

Stock de empresas del Perii por trimestre 2018-2021

3,000
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— evolucién del stock | NN por trimestre entre

los afios 2018 y 2021. Adaptado de “Demografia empresarial en el Perd”, por INEI, 2020

(https://www .inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/boletines/boletin_demogratia_empresarial

_5.pdf).

De acuerdo al Ministerio de Economia y finanzas (MEF, 2022) en el afio 2021 se registrd
una recuperacion econdmica, con un crecimiento del 13 %. El crecimiento se debid
principalmente al efecto rebote de la economia, que beneficié a la mayoria de los sectores

afectados por la pandemia.

En ese sentido, en esta investigacion se busca determinar la situacién financiera de las
organizaciones antes y — con [l finalidad
B detectar qué sectores econdmicos han sido los mas afectados y cudles otros sectores
econdmicos han sido menos impactados y tendrian una mejor posicién. De esta manera, se
busca determinar qué sectores de empresas tienen mds posibilidad de fracasar (quiebra) y
alertar a la sociedad en la busqueda del bienestar social, teniendo presente que el éxito de

las empresas impactard de manera positiva en el bienestar de todos.
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1.3 Objetivos del estudio

El propdsito de esta investigacion es analizar la situacion financiera de las empresas

peruanas en los periodos 2018-2019 y 2020-2021 antes y —

IR respectivamente.

131 Objetivo general

Determinar el impacto de la pandemia de COVID-IQ—

I - s [ v BB situacion financiera, utilizando el

método de Altman Z-score.

13.2 Objetivos especificos

A. Determinar los sectores —l

I — utilizando [} método [ Altman

Z-score.

B. Determinar los sectores afectados positivamente por la pandemia de COVID- 19|

— utilizando [} método [l Altman

Z-score.

_

Existen pocas [N que han analizado la situacién financiera de las empresas
en el Pertd por sectores econdmicos, aplicando el modelo de Altman Z-score. Asimismo, se
ha aprovechado el punto de inflexién en la coyuntura econémica generado por la crisis de la
pandemia de COVID-19 para analizar la situacién financiera de las empresas en los periodos

2018-2019 y 2020-2021 antes y después de la llegada de la pandemia de COVID-19,
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respectivamente. En ese sentido, esta investigacion contribuye a la bibliogratia académica
con informacién muy importante, resultado de la recopilacién y procesamiento de datos, con
la finalidad de alcanzar los objetivos especificados en el apartado anterior. Ademas, se

aborda los conceptos materia de la investigacion y la variable utilizada.

14.2 Justificacién practica

De acuerdo con Bernate y Gémez (2021), — empresa

implica determinar [JJ] éxito o fracaso, lo cual ha sido objeto de diversas investigaciones en
todo el mundo. Dado el importante esto [ ccondmico [l
. csta investigacion busca contribuir al conocimiento de los diferentes
sectores econdmicos, incluyendo a los lideres de asociaciones empresariales, gerentes de
empresas, lideres politicos, funcionarios publicos de alto rango, entre otros, sobre el impacto
econdmico que ha tenido la pandemia de COVID-19 en los distintos sectores empresariales.

Asimismo, se incentiva a las propias empresas a aplicar periddicamente un andlisis de su

situacion ﬁnanciera— es [l enfoque

interesante JJ ficil de usar. De esta forma, podrdn tomar medidas frente a la posibilidad de

una disminucién de este indicador o de entrar en una zona de riesgo de quicbra.

15 Preguntas de investigacion

En este estudio se formulan tres _ de

investigacién . ] continuacién, se detallan:

25




;{Qué impacto financiero ha tenido la pandemia de COVID-19 en las empresas que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima?

15.2 Problemas especificos

A Qué sctores han s I
| B
B. ;Qué sectores han resultado afectados positivamente por la pandemia de COVID-

197

1.6 Hipotesis

1.6.1 Hipétesis h
| —

1.6.2 Hipotesis especificas

HI1. Algunos sectores—.

H2. Algunos sectorcsh positivamentc |
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_

I dcsarrollan NN ! suscnto NN 1o variable

utilizada -score . asimismo se abordan temas
relacionados como el analisis de la situacién financiera de las empresas y la pandemia de

COVID-19, asi como otros conceptos usados en este estudio.

1.7.1 Conceptos econémicos

Economia es la ciencia que estudia la manera objetiva de asignar los recursos entre
individuos con el fin de satisfacer las necesidades de cada participante en dicha transaccién
(BCRP, sf.). Esta ciencia busca explicar diferentes aspectos del mercado, como el

&

intercambio comercial, y responde a preguntas como “;qué bienes/servicios producir?,

{c6mo producirlos? y ;para quién producirlos?”.

Mankiw (2016) sefiala que la economia es el estudio sobre la manera en que las
sociedades administran sus recursos, considerando que estos son escasos. Asimismo, el autor
precisa que tradicionalmente la economia se ha dividido en dos ramas principales: la

microeconomia y la macroeconomia, y presenta los siguientes conceptos para cada una:

Microeconomia: estudio del comportamiento de individuos (familias, empresas, etc.) con

su interaccién con el mercado. Con ello busca predeterminar h su [
IR y W tendencia M misma.

Macroeconomia: estudio del comportamiento de las organizaciones que generan un

impacto relevante en los procesos de la economfa global, con el objetivo de predecir la

27




evolucion de los principales indicadores econdémicos y su tendencia. Esta materia utiliza

indicadores como termdémetros para medir la salud de una sociedad.

Indicadores macroecondémicos: segtn el (MEF, s.f.), son datos cuantitativos que permiten

evaluar la realidad — en un tema especifico o global.

Existen distintos tipos de indicadores econdmicos. A continuacién, se explican

brevemente los principales indicadores macroecondémicos.

1.7.1.1.  Principales indicadores macroeconémicos

Producto bruto interno (PBI): principal indicador econdmico de un pajs,h
I, (s £.c). Es h consolidado I
I Este indicador es Ml vital importancia, ya que

define el cardcter economico de cada pais, indicando las principales actividades econdmicas

y su composicion, si son de productos con valor agregado o de materias primas.

Pobreza: _ s£.), l pobreza

se define como la carencia o falta de recursos para generar un beneficio econémico.

Poblacion econdomicamente activa (PEA): se refiere a todos los individuos en una
poblacién que tienen la edad adecuada para trabajar y que estin actualmente trabajando o

buscando empleo (BCRP, s ft.).

Exportaciones: se refiere al registro de una transaccion comercial (bienes o servicios)

realizada con agentes no domiciliados en el pais (BCRP, s f.).
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1.7.1.2. Sectores econdmicos

Estos sectores son la segmentacidn de cada actividad econémica segiin su procedencia,
nivel de produccion y su valor agregado. La sectorizacidon econdmica se divide en cinco

niveles, como se detallan a continuacion:

Primario: sector enfocado en la produccién de recursos naturales, tanto renovables como
no renovables, que se consideran materias primas destinadas a impulsar la industria y los
servicios. Las actividades basicas incluyen la agricultura, la ganaderia, la pesca, la

explotacion de recursos forestales y la mineria.

Secundario: sector enfocado en la industrializacién de recursos provenientes del sector
primario, agregando valor a través de procesos de fabricacién. Este sector impulsa la materia
prima en un producto final con un valor distinto e importante al de la materia prima original.
Algunas de las actividades basicas del sector secundario son la produccion de metales y

fundicién, fabricacién de automéviles, textiles, productos quimicos, energia e ingenieria.

Terciario: sector econémico que se enfoca en proporcionar servicios para optimizar y
ampliar la llegada de los otros dos sectores econémicos al consumidor final. Las actividades
basicas del sector terciario incluyen transporte, distribucién, turismo, entretenimiento,

finanzas y administracion publica.

Cuaternario: sector enfocado en la mejora continua a través de la implementacién de
valor agregado basado en intelecto y tecnologia. Se fundamenta en la I+D+I (investigacion,
desarrollo e innovacién) y comprende actividades como tecnologfa de la informacién,

investigacidn cientifica, cultura, educacién y consultoria.
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Quinario: sector importante que busca delimitar, controlar y mejorar continuamente las
transacciones econdmicas para satisfacer a los intervinientes en dichas transacciones.
Algunas de las actividades bdsicas que se realizan en el sector quinario son oficiales
gubernamentales, directivos de grandes empresas, lideres cientificos, legisladores, directivos

de ONG y lideres tecnolégicos.

Los sectores econdmicos serdn considerados en esta investigacion, ya que se analizard la

— agrupadas [l sectores econdmicos en la Bolsa de

Valores de Lima.

1.7.1.3. Crisis economica

De acuerdo con Sanchez y Garcia (2008), una crisis econdmica se produce cuando la
produccién y el empleo de un pais o varios paises disminuyen bruscamente. Estas crisis

suelen ocurrir durante la fase descendente del ciclo econdémico.

Las crisis econémicas se caracterizan por una relacién directamente proporcional cntrc'
I y B oferta [l demanda [l los mismos, lo que resulta en
una escasez de recursos. En economia, existen distintos tipos de crisis, entre ellos, la crisis
cambiaria, la crisis financiera, la crisis de deuda, la burbuja econémica y la crisis de balanza

de pagos, entre otros.

De acuerdo con BBC News (2020), a lo largo de la historia, se han producido distintas
crisis econémicas de gran impacto. A continuacién, se mencionan las cuatro que se

consideran las mds relevantes: la Gran Depresién (1930-1932), la crisis econdmica tras la
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Segunda Guerra Mundial (1945-1946), el colapso del mercado inmobiliario estadounidense

(2008) y la pandemia de COVID-19 (2020-2023).

1.7.2 Analisis financiero empresarial

1.7.2.1. Estados financieros

De acuerdo con el International Accounting Standars Boards (IASB, 2003), los informes

financieros tienen como objetivo_

I diferentes usuarios y se elaboran siguiendo las Normas Internacionales de

Informacién Financiera (NIIF) emitidas por el [ASB. La informacién se considera material

si la omision de dicha informacion podria afectar —

M entidad — buscan [ de manera organizada [
I 10s negocios, NN <! Nujo [NNNNNNN. También

proporcionan informacidn sobre la gestion de los recursos en un periodo determinado. Los

estados financieros contienen los siguientes elementos que deben ser tomados en cuenta:

e Activo, pasivo y patrimonio
e Ingresosy gastos
e Aportes de los socios o propietarios

e Flujos de efectivo

La informacién contable requiere el siguiente conjunto —

|
I - I
|
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o N fujo NN
I (deben incluir [

Es — continuar

operando al elaborar los estados financieros. Los estados financieros se preparan en base al

principio contable de devengo, excepto el estado de flujo de efectivo.

1.7.2.2. Indicadores financieros

Aching (2006) explica que los estados financieros y la informacion contable tienen como

objetivo proporcionar datos — detectar variables || N )N NN

predecir la cercania de las compaiifas a la quiebra. Los indicadores financieros mas utilizados

se basan _ reflejan la mala
— las organizaciones. ] indicadores mis relevantes para

predecir la quiebra son la liquidez, el endeudamiento y la rentabilidad, segtin la gran mayoria

de estudios.

Los resultados muestran un coeficiente que se obtiene de la informacidn contable. Es

importante tener en cuenta que la informacién contable se mueve por sectores y los

resultados deben ser interpretados en funcion del sector econdémico correspondiente. A

continuacion, se procede a analizar los indicadores mas significativos.

32




Indicador de liquidez

Este indicador tiene como objetivo mostrar la capacidad de liquidez frente a sus pasivos

a corto plazo. Los indicadores de liquidez mas utilizados son los siguientes:

Capital de trabajo: de acuerdo con Aching (2006), es la cantidad de dinero disponible en
la compaiifa después de pagar sus obligaciones. Esta liquidez es esencial para financiar las
operaciones del negocio y asegurar su adecuado funcionamiento. La férmula del capital de

trabajo es la siguiente:
Capital de trabajo = (activo corriente — pasivo corriente)

Razdn corriente: este indicador se calcula dividiendo el activo corriente (que incluye
efectivo, cuentas por cobrar y existencias) por el pasivo corriente (que incluye proveedores,
remuneraciones, entre otros). Esta herramienta es ttil para determinar el coeficiente de

cobertura de las obligaciones a corto plazo.
Razoén corriente = (activo corriente) / (pasivo corriente)

Prueba dcida: este indicador brinda un coeficiente mds exigente sobre la capacidad de

pago de las obligaciones a corto plazo y se determina excluyendo las existenciash

_ finalidad de excluir las existencias del

activo corriente es porque son menos liquidas. La férmula de la prueba dcida es la siguiente:

Prueba dcida = (activo corriente — existencias) / (pasivo corriente)
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Indicadores de endeudamiento

Estos indicadores brindan resultados acerca de la solvencia de las compaiifas y ofrecen
informacion sobre la capacidad de endeudamiento externo. De acuerdo con Brigham y

Houston (2007), el apalancamiento y el endeudamiento financiero tienen tres consecuencias:

1. Alobtener deuda externa, los acreedores tienen cierto control sobre la compaiifa, aunque
existe un limite en la cantidad de inversién de capital que pueden tener.

2. Se busca que el capital aportado tenga la proporcién dptima establecida por los
accionistas, de manera que cuanto mayor sea el capital, menor sera el riesgo que
enfrenten los accionistas/inversores.

3. El endeudamiento financiero puede aumentar la rentabilidad de los accionistas siempre
que la tasa de interés de la deuda sea menor que la tasa de retorno de los proyectos

financiados con dicha deuda.

— tenemos [N

Indicador [ sobre activos totales: segiin Brigham y Houston (2007), este
indicador se calcula dividiendo los pasivos totales (que incluye proveedores, remuneraciones
y financiamiento) entre los activos totales (que incluye caja y bancos, cuentas por cobrar,
existencias y activos fijos). Los stakeholders prefieren un indicador bajo, ya que esto permite
un mayor colchdn contra posibles pérdidas. La férmula del indicador de deuda sobre activos

totales es la siguiente:
Indicador de deuda sobre activos totales = (pasivo total) / (activo total)

Indicador pasivo sobre patrimonio: este indicador es frecuentemente utilizado para

determinar el riesgo crediticio de una compafiia y muestra cudntas veces el valor de
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liquidacién contable de la empresa puede cubrir todos sus pasivos. La féormula del indicador

pasivo sobre patrimonio es la siguiente:
Indicador pasivo sobre patrimonio = (pasivo total) / (total de patrimonio)
Indicadores de rentabilidad

Estos Indicadores calculan la rentabilidad de una compafia y toman en cuenta tanto el
resultado del ejercicio como las ventas generadas. A continuacion, se presentan los

indicadores de rentabilidad mas utilizados:

Margen de utilidad sobre las ventas: este indicador se utiliza para conocer el porcentaje
de las ventas que se convierten en beneficio. Su finalidad es mejorar la gestién del negocio.
De acuerdo con Chu (2011), la utilidad de un periodo determinado puede ser manipulada a
través de “Otros ingresos™ o “Ingresos financieros”. La formula del margen de utilidad neta

sobre las ventas es la siguiente:
Margen de utilidad neta sobre las ventas = (utilidad neta) / (ventas)

Resultado operativo sobre las ventas: este indicador refleja la eficiencia operativa del
negocio y proporciona una estimacién del control de costos de la empresa. La férmula del

resultado operativo sobre las ventas es la siguiente:
Resultado operativo sobre las ventas = (resultado operativo) / (ventas)

Ventas sobre activos totales: este indicador mide la eficiencia con la que h

totales [ generan ingresos. [ férmula [ sobre los activos totales es

la siguiente:

Ventas sobre activos totales = (ventas) / (activos totales)
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Resultado del ejercicio sobre el patrimonio: este indicador mide la rentabilidad de los
accionistas de la empresa. La férmula del resultado del ejercicio sobre el patrimonio es la

siguiente

Resultado del ejercicio sobre el patrimonio = (utilidad neta) / (patrimonio)

1.7.2.3. Modelos financieros

Con el transcurso del tiempo, se han desarrollado diferentes modelos de prediccién de
quiebra que utilizan diversas herramientas (Alaka et al., 2018). En particular, se han

desarrollado modelos muy sensibles a los indicadores financieros (Altman, 2000).

Segtin la literatura financiera, Pozzoli y Paolone (2017) identificaron cuatro modelos
relevantes para predecir la quiebra. Estos enfoques incluyen el Z-score de Altman presentado
el afio 1968, que utiliza andlisis discriminante, el O-score de Ohlson presentado en el afio
1980, que se basa en la estimacion del Logit, el modelo de Zmijewski presentado el afio
1984, que se basa en la estimacién Probit, y el modelo de Etheridge y Sriram presentado el
afio 1997. Es importante destacar que todos estos modelos se basan en informacion obtenida

del mercado o informacién contable.

De acuerdo con Beaver et al. (2005), la informaciénh brinda [N
como [l amplia variedad [ sobre I [as empresas,
I el [N sc miden [N cortos. ) la informacién del

I proporciona medidas directas de volatilidad.

Sin embargo, la informacién del mercado tiene una limitacién en cuanto a queh

N - Ademas, segiin [INEG_—G—).
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existen [ 12 informaci6n contable: [l quiebra de una empresa no es

una situacion repentina, sino el resultado de varios afios de informacién histérica, y b) el

financiamiento al que acceden las empresas se basa en informacién contable.

A continuacién, se presentan de forma breve — usados [l

B una empresa [N una posible [N

_

Segiin [N . <! N iilizar stas [
I consiste en encontrar [ IEENENNNN - N o 1o

razones financieras, catalogandolas consecutivamente y se aplica de manera adecuada.

_

) incerpret6 [ modelo M < xamina interacciones estadisticas

_ que desarrollo |NEEG_——. |- sc aplica
cuando existe una — grupo [
I autonomas [N, Este andlisis proporciona —

I auténomas [N mencionados. Segin

Altman, se utilizaron 22 indicadores, elegidos por la significancia, que fueron clasificados
en cuatro indicadores: liquidez, apalancamiento, rentabilidad y solvencia. El modelo

discriminante resultante se denomina Z-score.

Modelos heuristicos

Son aquellos que se basan en la combinacién masiva —

I capaz de obtencr NN cdio I
formacién [} resguardar dicho | EEEEEEG_—G—— h modelos [
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. Los drboles [N, ¢! razonamiento basado

en casos y las mdquinas de vectores de soporte.

Uno de los modelos mas utilizados —, los cuales, segtin [N
) . dividen [ . Por otro lado,
Kolodner (1993) menciona quc— un modelo que se basa
enla formaci(')n,—, y que tiene [J] capacidad de utilizar

la experiencia.

Park y Hang (2002) especifican que los modelos de formacién basados en casos son

altamente reglamentados, — indaga [J] averiguacion [] denota

I Por su parte, Hua et al. (2007) sefialan que la méquina de vectores de soporte ofrece

mejores resultados que otros métodos, _

I . principalmente porque aplica h
N pucde reducir [N basado en errores [l

agrupacion experimentales.

1.7.24 Concepto y base tedrica del modelo Z de Altman

Anilisis discriminante multiple para evaluar las posibilidades de quiebra de una

compaiiia

Este modelo estadistico se utiliza para clasificar observaciones en diferentes grupos
basados en caracteristicas individuales, lo cual es til para predecir problemas en los que la
variable dependiente se presenta en forma cualitativa. Un ejemplo de esto es la quiebra o no

quiebra de los negocios. La técnica de analisis discriminante requiere la creacién explicita
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de categorias de grupos y puede ser descrita como “multiple” cuando la cantidad de grupos

es mas de dos (Altman, 2000).

La segunda fase del andlisis implica recopilar datos sobre los objetos de cada grupo, y
una version simple de esta técnica utiliza una combinacién lineal.

B pueden utilizar [ cuvantificables para determinar coeficientes

discriminantes que permitan clasificarlas en grupos mutuamente excluyentes.

Altman propone una funcién discriminante al final que toma la formah

I funcion convierte |G :lificacion
I sc utiliza M catalogar [
representan [ . micntras que [ rcpresentan [
N utilizada para determinar [N

_ es diferente de la que se utiliza para ingresar los valores de las variables

independientes, que en este caso deben ser _

) propuso un listado — que se basan [l la

popularidad dentro del universo financiero y su viabilidad para el estudio. El autor categorizé

las razones ﬁnancieras_ estandar ] indicadores., || NN razones de
. < ntobilidad J] gestion. Estas razones financieras fueron

consideradas las mejores para predecir las quiebras en las empresas. Altman concluyé que
es suficiente utilizar cinco razones financieras para discriminar e identificar empresas con

problemas financieros. A continuacién, se presenta la funcién discriminante finalh

I <cor-
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I, / Activo [

De acuerdo con || NI . 10s activos liquidos netos de las empresas son un factor

determinante en el estudio de los problemas corporativos. La caracteristica de liquidez se

define como menos _ y se relaciona -
tamafio .h, que _ total . los - Cuando una empresa sufre

pérdidas continuas, esto puede deberse a una reduccion en los activos a corto plazo en
relacion con el total de activos. La formula es la siguiente: X1= Capital trabajo/ Activos

totales

Las utilidades retenidas se refieren al valor total de utilidades que las empresas han
decidido reinvertir o que se han visto afectadas por resultados negativos a lo largo de sus

operaciones en relacion al giro del negocio. Este indicador refleja ademads la rentabilidad

acumulada que se espera obtener durante la vida del negocio. _ bastante

I rccién creada [N ro-on N
) dcbido a [ adn I suficicntc NN ocnerar las ganancias




necesarias. Por este motivo, esta razon financiera puede penalizar a las compaiiias recién
creadas o mds jovenes, lo que aumenta el riesgo de sean percibidas como quiebras en

comparacién con empresas con mas tiempo en el mercado.

Larazén X2 b apalancamiento [ M n 12 adquisicién de

activos a través del uso de los fondos propios o la retencion de utilidades, en lugar de
depender principalmente de financiamientos externos. La férmula de esta razon es la

siguiente: X2: Utilidades retenidas / Activos totales

El indicador X3 muestra la productividad real de las empresas al generar utilidades a
partir de sus activos, y — resultados [l
I 2 f6rmula de este indicador es la siguiente: X3: Utilidades antes de

intereses e impuestos / Activos totales

El valor del patrimonio de las empresas incluye las acciones comunes como las
preferentes. En cuanto al pasivo, este incluye tanto los pasivos de corto plazo como los de
largo plazo. No obstante, es preciso destacar que esta razén no muestra en qué punto la
reduccién de los activos de una empresa puede llevar a que el total de pasivos exceda el
valor de los activos, lo que se conoce como insolvencia. La principal razén, segtin Altman
(2000), es que en los andlisis financieros generalmente no se utiliza una dimensién de valor
de mercado del patrimonio, lo cual es trascendente, ya que representa una debilidad que

impide el potencial uso y ejecucion sobre las — Altman

explica que [ 10s libros deberfa ser sustituido por el valor que indique el mercado,

con la finalidad de establecer _ (se
representa [ NN cpresos NN rcprcscn ). La

férmula de este indicador es la siguiente: —
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El indicador [l evalda [l — ventas NN

I v sc considera una medida de la habilidad administrativa para lidiar con la

competencia. La férmula de este indicador es la siguiente: X5: Ventas / Activos totales

Las diferentes razones que conforman el modelo presentan cuestiones criticas y riesgos
que las empresas afrontan comiinmente y que a menudo son evaluadas tinicamente a través
de razones financieras. Estas problemdticas incluyen la liquidez (—
I - B (<2 cuando [l razon es baja, significa que la empresa
tiene un alto endeudamiento), la rentabilidad (— en
I (x4. W misma determina Ih estd [
I :pticacion N

De igual modo, Altman (1968) determiné criterios para calificar a las empresas en diferentes

rangos seglin su desempefio financiero. Estos rangos son las siguientes:

e Zona segura (Z = 2.90): empresas con un buen manejo del endeudamiento y

financiamiento, un buen —
e Zona gris (1.23 < Z <2.90): empresas con una probabilidad medianamente alta de
quiebra. En esta drea, es importante revisar detalladamente su gestion financiera para

evitar una posible quiebra.

e Zonade peligro (Z < 1.23): empresas con una alta probabilidad de quiebra,h

I un mal [ -

Afios después de la creacién del modelo original, Altman desarrollé una variacién

llamada Z’-score. que — del capital

42




I v ajusta [l ponderacién de cada indice, — empresas de [l

I soo [ aquellas [l cotizan [ rcsultante queds [l h

manera:

L

-
|
R — Activo .
I pital contable / [

Asi como Burneo y Lizarzaburu (2016) aplicaron el modelo Z’ un grupo de empresas que
cotizan en la BVL para evaluar cémo influye la adopcién
situacién financiera ||| | | I prcscnte investigacin también se aplicael modelo
Z’ Score por ser aplicable a todo tipo de empresas independiente si son o no participes de la

bolsa de valores.

Es importante precisar que posteriormente se publicé una nueva variante al modelo Z-
score llamada modelo Z’° que excluye la quinta variable del modelo original (Ventas /
Activos), debido a que esta variable puede otorgar un valor alto a las empresas no
manufactureras y es altamente sensible a la rotacion de activos. La finalidad del modelo 2
es aplicarlo en empresas de mercados emergentes y en el sector financiero. El modelo Z°” se

modificé de la siguiente manera:
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27=325+
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L
I c:pital contable / [

También se modificaron ] escalas utilizadas para evaluar la zona de quiebra:

. _-60)
o [N 10 < [N 60)

e Zona ] peligro (Z < 1.10)

En numerosas investigaciones se ha aplicado el modelo Z°” en el sector financiero. Rivera
(2022) lo utilizé en bancos de Ecuador, Agarwal (2018) en los cinco bancos publicos mas
importantes de la India, y Al Zaabi (2011) en bancos de Emiratos Arabes Unidos. En este
trabajo, se aplica el modelo Z’* en el sector bancario, asi como también en los sectores de

AFP y seguros, ya que pertenecen al mercado de capitales.




1.7.3 Pandemia de COVID-19

En estos tiempos, los conceptos de epidemia y pandemia son muy usados. De acuerdo
con Llorca (2010), una pandemia es una enfermedad que afecta a una cantidad significativa
de personas en una poblacidn especifica durante un tiempo determinado, incrementando el
nimero de casos positivos mds alld de lo esperado. Por otro lado, una pandemia surge cuando

la epidemia se extiende a otras regiones en varios continentes o incluso a nivel mundial.

Las pandemias han provocado crisis sanitarias, econémicas, politicas y sociales en todo
el mundo. De acuerdo con Huremovi¢ (2019) y Tisdell (2020), algunas de las pandemias
mds conocidas han sido la peste negra, que durd de 1348 a 1400 y afect6 Europa, reduciendo
su poblacién en un 60 %, con un impacto econdémico mayor al causado por la COVID-19.
La gripe espaifiola de 1918 a 1920, enfermedad muy similar a la de COVI-19 en cuanto a su
método de transmisién; el VIH/SIDA, que se propaga lentamente a lo largo de décadas y
alrededor del mundo; el SARS, que comenzé a inicios de 2000 en China y se contuvo
rdpidamente; la gripe porcina, originada en México y que duré dos afios, se declard
terminada en 2010; la gripe aviar en 2004, un virus de la influenza aviar, pero que no se
propagé lo suficiente como para declararse pandemia; el ébola, originado en Africa, que
tiene el potencial de convertirse en pandemia; y el zika en 2015, transmitido por mosquitos,

pero que aiin no se ha propagado a nivel mundial.

La pandemia de COVID-19, la cual es causada por el virus del SARS-CoV-2,
perteneciente a la familia de los coronavirus. Segiin Tisdell (2020), este virus se originé en
Wuhan, China, en noviembre de 2019 y en marzo de 2020 la OMS lo declaré oficialmente
como una pandemia. El virus se transmite a través de pequefias gotas y estornudos, al igual
que el virus del SARS y la gripe espafiola. En comparacién con la gripe espafiola, esta

enfermedad es menos mortal y es menos probable que cause la muerte de jovenes.
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