REVISTA CIENTIFICA

Investigacion

Negocios

*
4
PANDEMIA COVID-19 Y LOS FLUJOS DE EFECTIVO EN EMPRESAS DE
DISTRIBUCION ELECTRICA

COVID-19 PANDEMIC AND CASH FLOWS IN
ELECTRICITY DISTRIBUTION COMPANIES

Percy Antonio Vilchez Olivares
Universidad Mayor de San Marcos de Peru

pvilchezo@unmsm.edu.pe
https://Orcid.org/OOOO—OOOZ—5826—3909

RESUMEN

La presente investigacion de tipo aplicada tuvo como
objetivo describir los principales efectos que ha gene-
rado la COVID-19 en los flujos de efectivo y determi-
nar la relacién entre los flujos de efectivo generados
por las actividades de operacion con los pagos por in-
versiones fijas y los pagos de dividendos. La metodolo-
gia empleada fue de nivel descriptivo y correlacional,
con enfoque cuantitativo, de disefio no experimental
con corte transversal. La técnica que se utilizo fue ana-
lisis de contenido; la muestra no probabilistica es de
32 estados de flujos de efectivo anuales, provenientes
de ocho empresas de distribucion eléctrica que coti-
zan en la Bolsa de Valores de Lima correspondiente a
los periodos 2017 al 2020. Los resultados indican que
existe una relacion directa positiva y significativa en-
tre los flujos de efectivo de operacion y los pagos de
inversion fija, con un grado de correlaciéon de 0.816,
y una relacion directa positiva y moderada entre los
flujos de efectivo de operacion y los pagos de dividen-
dos, con un grado de correlacion de 0.631. Se concluye
que debido a la pandemia COVID-19 se ha generado
un impacto financiero en los flujos de efectivo y que la
razon de adecuacion de los flujos de efectivo tuvo una
disminucion significativa en el periodo 2020.
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ABSTRACT

The objective of this applied research was to describe
the main effects generated by COVID-19 on cash flows
and to determine the relationship between cash flows
generated by operating activities and payments for
fixed investments and dividend payments. The metho-
dology used was descriptive and correlational, with a
quantitative approach, non-experimental design with
a cross-sectional cut. The technique used was content
analysis; the non-probabilistic sample is 32 annual
cash flow statements, from eight electricity distribu-
tion companies listed on the Lima Stock Exchange co-
rresponding to the periods 2017 to 2020. The results
indicate that there is a positive and significant direct
relationship between operating cash flows and fixed
investment payments, with a degree of correlation of
0.816, and a positive and moderate direct relationship
between operating cash flows and dividend payments,
with a degree of correlation of 0.631. It is concluded
that due to the COVID-19 pandemic there has been a
financial impact on cash flows and that the cash flow
adequacy ratio had a significant decrease in the 2020
period.
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INTRODUCCION

Al haberse declarado por la Organizacién Mundial de la Salud pandemia mundial al brote de Coronavi-
rus (COVID-19), recomendd que los paises adopten medidas para contener la propagacion, que incluy6 el
aislamiento social, restriccion a la libre circulacion de las personas, cuarentena, cierre de locales comerciales,
publicos y privados; estas medidas fueron adoptadas por el Peru, y s6lo se permitié accesos en casos de centros
sanitarios, energia, comunicaciones, alimentos y combustibles. Esta situacién no s6lo impacto a las personas
sino también a las entidades, las que se afectaron en diversos aspectos econdmicos y financieros. Siendo los
recursos de efectivo vinculados a las operaciones de las entidades uno de los mas afectados durante el periodo
2020.

En el Peru el 15 de marzo del 2020 se declaré el estado de emergencia y aislamiento social obligatorio por
la pandemia COVID-19, lo cual generd una contraccion en la economia peruana y consecuentemente se pre-
sent6 una caida significativa del Producto Bruto Interno del pais para el afio 2020. Diversos factores tales como
el aislamiento social obligatorio, el nivel y velocidad del programa de reactivacién econémica mediante lineas
de financiamiento, la paralizaciéon de diversas actividades de la economia, la desaceleracion de la demanda, el
crecimiento de la incertidumbre econdmica, entre otros ha motivado que se afecte en forma significativa el cre-
cimiento sectorial del Producto Bruto Interno.

El Gobierno Peruano el 03 de abril del 2020 emiti6 el Decreto de Urgencia N° 035-2020 a fin de garantizar la
continuidad de la prestacion de los servicios publicos de energia eléctrica para la poblacion vulnerable y estable-
ci6 medidas econdmicas a través de la reprogramacion y fraccionamiento del pago de los recibos y facturas de
los servicios publico basicos de energia eléctrica. Dicha norma precisa que los recibos pendientes de pago de los
servicios de energia eléctrica que se hayan emitido en el mes de marzo de 2020 o que comprendan algin con-
sumo realizado durante el estado de emergencia nacional, podran ser fraccionados por las empresas de distri-
bucidn eléctrica hasta en veinticuatro (24) meses. Ademas, tampoco se veran afectados por el corte del servicio
por falta de pago y cargos por intereses moratorios. Adicionalmente, el 26 de junio de 2020 el Gobierno Peruano
emitio el Decreto de Urgencia N° 074-2020 que crea el bono electricidad en favor de usuarios residenciales foca-
lizados del servicio publico de electricidad, este bono permite cubrir los montos de sus correspondientes recibos
por el servicio publico de electricidad que comprendan consumos pendientes de pago que se registren en el pe-
riodo marzo de 2020 a diciembre 2020, que no estén en proceso de reclamo. El “bono electricidad” consiste en
el otorgamiento, excepcional y por tnica vez, de un subsidio monetario total por suministro eléctrico de hasta
un monto de S/ 160,00 (ciento sesenta y 00/100 soles) por usuario.

La pandemia COVID-19 impact6 negativamente en diversos indicadores econdémicos financieros de las em-
presas de distribucion de electricidad, tales como la producciéon de energia durante el periodo 2020, la cual
resulté menor en 7.5% respecto al periodo 2019, los niveles de recaudacién por venta de energia durante el 2020
disminuyeron considerablemente, a su vez aumento la morosidad por los adeudos, se buscé financiacion estatal
o privada seguin sea el caso y en muchos casos con tasas preferenciales o subvencionadas por el Estado Peruano,
se incurri6 en reprogramacion de las inversiones en lineas de distribucion eléctrica y en el mantenimiento de
instalaciones eléctricas; entre otros. Esta situacion afecto la estructura financiera y econémica en las empresas
de distribucién de electricidad.

Al respecto, las entidades para contar con una gestion financiera eficiente requieren de estados financieros
que cumplan determinados parametros contables y en particular que les permita gestionar la tesoreria, manejar
niveles 6ptimos de liquidez, disponer de flujos de efectivo operacionales, y manejar el ciclo operativo en forma
eficiente; con la finalidad de asignar recursos en forma eficiente en las actividades de inversion y financiacién.
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Los estados financieros cumplen el papel de informar a diversos usuarios de la informacion finan-
ciera tales como inversionistas, prestamistas, acreedores, entre otros para conocer la situacion finan-
ciera, el desempeno de la entidad, los cambios en el patrimonio y la capacidad que tiene una entidad
para generar flujos de efectivo (Chen & Gong, 2019).

Cada estado financiero suministra informacion sobre el uso de los recursos en las entidades.

El estado de flujos de efectivo, ademas de ser un estado financiero que presenta los flujos de efecti-
vo de las entidades; constituye una de las principales fuentes para proveer informacién muy util para
el analisis financiero, de manera especifica, en lo referente al nivel de efectivo y capacidad de generar
efectivo en las entidades (Diaz et al., 2021, p.101; Arimany et al.,2015; Estridge & Lougee, 2007; Diaz,
2006, p.9)

“y la toma de decisiones economicas de los diversos usuarios de la informacion financiera” (Zhang, 2019; Talla,
1998, p.29). De manera especifica, si se debe tomar decisiones sobre asignacion de recursos a inversiones fijas
de inversion o decisiones sobre recursos de financiamiento, es necesario conocer el flujo de efectivo que genera
las actividades de operacién y si esta permite cubrir las inversiones fijas, el servicio de las deudas y el pago de
dividendos.

La formulacién y presentacion del estado de flujos de efectivo de las entidades que tienen cotizacion bursatil
en la Bolsa de Valores de Lima, son preparados de acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad 7 Estado
de flujos de efectivo, dado que en el Pert a partir del 2011 se adoptaron las Normas Internacionales de Infor-
macion financiera. Este estado financiero al clasificar los cobros y pagos en actividades de operacion, inversion
y de financiacién y presentar las variaciones de efectivo, permite contar con informacion valiosa sobre los flujos
de efectivo generados o utilizados en diversas partidas.

La COVID-19 ha originado graves impactos en la salud y economia de la mayoria de los paises en el
mundo y en la actividad empresarial; consecuentemente, se ha provocado el cierre de empresas y en
la mayoria de empresas durante el 2020 han presentado dificultades en los accesos y disponibilidad de
efectivo ante la interrupcion de actividades dispuestas por los gobiernos (Diaz, 2021).

Dada la importancia del comportamiento de los flujos de efectivo en las entidades en un contexto de
COVID-19 es relevante conocer cudl ha sido la evolucién de la generacion de los flujos de efectivo durante los
periodos 2017 al 2020 en las empresas de distribucion eléctrica que tienen cotizacion bursatil en la Bolsa de
Valores de Lima, que incluyen empresas publicas y privadas. Esta informacion contribuird a dimensionar el
monto de la disminucién de los flujos de efectivo de operacion que se ha presentado durante el periodo 2020.
Por tal motivo, a nivel descriptivo, se formulan los siguientes problemas: ; Cudl ha sido la variacién de efectivo
consolidado por afio en las empresas de distribucion de electricidad en los periodos 2017 al 20207 y ;cual es el
nivel de la razén de adecuacion de efectivo consolidado por aino en las empresas de distribucion de electricidad
en los periodos 2017 al 2020? y a nivel relacional, se formulan los siguientes problemas: ;Existe relacion entre
los flujos de efectivo de operacion y los pagos por compras de activo fijo en las empresas de distribucion de
electricidad en los periodos 2017 al 20207 y ; Existe relacion entre los flujos de efectivo de operacion y los pagos
de dividendos en las empresas de distribucion de electricidad en los periodos 2017 al 2020?

La presente investigacion tiene como objetivos los siguientes:
a) Analizar la variacién de efectivo consolidado por afo en las empresas de distribucion de electricidad en los

periodos 2017 al 2020.
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b) Analizar el nivel de la razén de adecuacion de efectivo consolidado por afo en las empresas de distribucion
de electricidad en los periodos 2017 al 2020.

c) Asociar el grado de relacion entre los flujos de efectivo de operacién y los pagos por compras de activo fijo en
las empresas de distribucién de electricidad en los periodos 2017 al 2020.

d) Asociar el grado de relacion entre los flujos de efectivo de operacion y los pagos de dividendos en las empre-
sas de distribucion de electricidad en los periodos 2017 al 2020.

Se debe precisar que los flujos de efectivo de operacion pueden ser aumentos o disminuciones, donde lo
optimo es que generen aumentos. Respecto a los recursos asignados a pagos por compra de activo fijo esta par-
tida es relevante dado las inversiones permanentes que se tienen que efectuar en el sector eléctrico por nuevas
inversiones, remodelacion, cambio de tecnologia y la misma puede ser provenir de fondos de las actividades de
operacion o de financiacion. Respecto a los recursos asignados al pago de dividendos esta partida también es
relevante dado que representa la compensacion de las inversiones de los accionistas y es politica de las empresas
en el sector eléctrico efectuar el pago de dividendos en el periodo que se aprueba las utilidades anuales.

DESARROLLO

Enfoques tedricos de los flujos de efectivo

La teoria de fondos fue planteado por la escuela americana sobre la base de la escuela inglesa que
proponia estudiar los recursos desde el punto de vista de los cambios; estas propuestas son represen-
tados de diversas formas, en un inicié bajo el enfoque de recursos, definido por las variaciones de
recursos y restricciones de la ecuacion contable; posteriormente bajo el enfoque del capital de trabajo,
definido como la diferencia aritmética entre los activos corrientes y los pasivos corrientes (las varia-
ciones de los fondos de corto plazo son iguales a las variaciones de fondos a largo plazo) y en la actuali-
dad, bajo el enfoque de efectivo, definido como las variaciones del efectivo en un periodo determinado
y que propone un estado de flujos de efectivo (Andrade, 2006; Vatter, 1974).

“El estado de flujos de efectivo presenta un resumen de los flujos de efectivo durante un periodo determinado y
contribuye a comprender los flujos de efectivo operativos, de inversion y de financiamiento de la empresa” (Gitman,
2000, p.89). La perspectiva del estudio de los fondos como efectivo, permite apreciar los recursos obtenidos y
utilizados de efectivo en un periodo determinado (generalmente con frecuencia mensual, trimestral y anual)
para cada una de las actividades de operacidn, inversién y financiacidn; esta a su vez permite un analisis especi-
fico del efectivo que es util en los procesos de planeacion, direccion y control de las entidades.

En la contabilidad financiera la base de los registros contables es el modelo de base devengado; sien-
do el estado de flujos de efectivo cuya preparacion utiliza el método de base de efectivo (unico estado
financiero con otra base). El estado de flujos de efectivo se concentra en los cambios de efectivo antes
que en las utilidades y esto genera dos diferencias relevantes desde la perspectiva de la utilidad de la
informacion. Primero, proporciona informacién distinta y adicional sobre el movimiento y cambios
en el activo disponible, el cual ayuda a la valoraciéon de los flujos de efectivo histéricos y futuros res-
pecto a la marcha de la entidad, y segundo proporciona informacién que es generalmente mas objetiva
(aunque no necesariamente mas util) que la reportada en el estado de resultados (Alexander y Archer,
2005, p.8.02).
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Guzman (2014) senala que “el estado de flujos de efectivo es un estado financiero muy necesario en la toma
de decisiones de las distintas compaiiias, ya que este proporciona informacién relevante respecto de los movi-
mientos de dinero de una entidad” (p.17). Sobre el particular, se debe destacar que también es muy util en la
planeacion y el control de la gestion del efectivo. Adicionalmente, Fowler (2010) sefiala que “el estado de flujos
de efectivo ayuda a predecir la capacidad que tiene una empresa para generar recursos financieros que le per-
mita cumplir con sus obligaciones, cumplir con sus objetivos y distribuir ganancias” (p.1469).

(Meigs, 2000) sefialaron que “un estado de flujos de efectivo debe ayudar a los inversionistas, pres-
tamistas, acreedores y a otros usuarios en la evaluaciéon de factores tales como la capacidad de la
compaiiia de generar flujos de efectivo positivos en periodos futuros, la capacidad de la compania de
cumplir con sus obligaciones y pagar dividendos, la necesidad de la compaiiia de obtener financiacién
externa, las razones para explicar las diferencias entre el monto de la utilidad neta y el flujo de efectivo
neto relacionado, proveniente de las actividades de operacion, conocer los aspectos de las transaccio-
nes de inversion y financiacion de la compaiiia que hacen uso de efectivo y que no hacen uso de éste
durante el periodo, analizar las causas del cambio de efectivo y equivalente de efectivo entre el comien-
zo y el final del periodo contable” (p.547)

La informacion histérica de los movimientos y cambios de los flujos de efectivo permite un cono-
cimiento adecuado de las entidades respecto a su capacidad para generar efectivo en un periodo de-
terminado; la informacion histdricos sobre flujos de efectivo histdricos también es util para confirmar
en el momento actual, las predicciones hechas en el pasado respecto de los flujos de efectivo futuros
(Consejo Mexicano de Normas de Informacion Financiera A.C.,2008, p. 246).

Marco normativo de los flujos de efectivo

El mercado de capitales de Pert ha adoptado las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
desde 2011. Estos estandares internacionales son emitidos por la Junta de Normas Internacionales de Conta-
bilidad integrante de la IFRS Foundation, con sede en Londres. Su utilizacién ha aumentado la transparencia,
relevancia y utilidad de la informacién en las actividades de analisis financiero de las entidades.

El modelo contable de las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera, emitié la Norma Interna-
cional de Contabilidad 7 “Estado de flujos de efectivo” adoptado por IFRS Foundation (2001) que tiene como
objetivo presentar y revelar informacion sobre los cambios histéricos de los flujos de efectivo; los flujos de
efectivo se clasifican en actividades de operacion, de inversion o de financiacion. El estado de flujos de efectivo
suministra a los usuarios de la informacion financiera las bases para evaluar la capacidad que tiene la entidad
para generar efectivo, asi como las necesidades de liquidez que ésta tiene. La Figura 1 muestra el esquema de
los componentes del estado de flujos de efectivo.

Tabla 1 Esquema del estado de flujos de efectivo

Efectivo de actividades de operacion

Efectivo de actividades de inversion

Efectivo de actividades de financiacion
Variacion neta del efectivo y equivalentes
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo
Efectivo y equivalentes al final del periodo

Nota. Si los flujos de efectivo de las actividades son positivos, se denomina efectivo proveniente y si son negativos, se denomina
efectivo utilizado.
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Las actividades de operacién (denominada en algunos paises actividades de explotacién) provienen
de las transacciones que representan la principal fuente de ingresos de actividades ordinarias de la en-
tidad por ej. cobros por las ventas de bienes y servicios y los pagos vinculados a las actividades ordina-
rias por ej. pagos a proveedores, pagos de remuneraciones; las actividades de inversion corresponden
a transacciones vinculadas a adquisicidn por ej. compras de activo fijo y ventas de activos a largo plazo
por ej. venta de inversiones financieras de largo plazo y las actividades de financiacién corresponden a
transacciones vinculadas con préstamos bancarios por ej. préstamos recibidos y transacciones con los
accionistas por ej. pago de dividendos (KPMG,2012, p.45).

“Para informar los flujos de efectivos de las actividades de operacion se tienen dos métodos de presentacion: el
método directo y el método indirecto. El primero consiste en presentar directamente los cobros y pagos en términos
brutos” (Bradbury, 2011; Vilchez, 2015). “El segundo, consiste en presentar la utilidad o pérdida y ajustarlo con
las partidas que afectaron los resultados, pero que no generaron movimientos en efectivo y posteriormente corregir
por las variaciones en el capital de trabajo” (Orpurt & Zang, 2007; Vilchez, 2015). “Los flujos de efectivo de las
actividades de inversion y financiacién presentan los cobros y pagos provenientes de estas actividades” (Hales &
Orpurt, 2013), independiente del método de presentacion del estado de flujos de efectivo.

Analisis financieros de los flujos de efectivo

Una de las tareas iniciales en el proceso de analisis financiero de los flujos de efectivo durante un
periodo, es determinar si las variaciones en el efectivo han sido positivas o negativas, el cual se genera
por la diferencia aritmética entre los flujos de efectivo de las actividades de operacion, inversion y
financiacion. Lo 6ptimo es que la variacion de efectivo sea positiva lo cual implica que una entidad
genera efectivo en un periodo determinado y por lo tanto el efectivo al final del periodo es mayor que
el efectivo al inicio del periodo (Norberto, 2017, p. 71).

Al respecto, es necesario que los flujos de efectivo provenientes de las actividades de operacion sean
positivos y cubran las necesidades de efectivo en las actividades de inversién y en las actividades de
financiacion.

El analisis financiero de los flujos de efectivo también se puede efectuar mediante un andlisis de las
variaciones de un periodo a otro (analisis horizontal) y a través de relaciones entre los componentes de
los flujos de efectivo (andlisis por razones financieras). Este tipo de analisis de realizarse periédicamente
permitira contar con informacién valiosa para la planificacion, direccion y control de gestion de las
entidades.

Los informes de flujos de efectivo son una herramienta valiosa porque proporcionan informacién
diferente para evaluar el desempeno financiero, liquidez y cobertura. Estas razones financieras no pre-
tenden reemplazar las razones financieras tradicionales, pero si constituyen un complemento que ayu-
da a la gestion a enfocar su atencion en areas criticas (Herrick, 1993, p. 20; Giacomino & Mielke, 1988,
p-54).

Esta informacidn es muy valiosa cuando se comparan con afios anteriores o con razones financieras
de entidades del mismo sector o con promedios del sector.

El estudio de razones financieras para el andlisis de los flujos de efectivo realizado por Giacomino y
Mielke en 1993 propone evaluar la suficiencia de los flujos de efectivo para cubrir las necesidades de las
entidades, dicha investigacién es un complemento al realizado por dichos autores en 1988. Al respecto,
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propone una razén financiera critica denominada “Adecuacién del flujo de efectivo’, para su determina-
cidn se relaciona los flujos de efectivo de operacion con la suma de los pagos por inversiones en activos
fijos, por servicio de deuda financiera y por dividendos a favor de los accionistas. Sobre el particular,
(Apaza, 2003) sefiala “El propésito de la razén de adecuacion del flujo de efectivo es evaluar el grado en
que la entidad generd suficiente efectivo operativo para cubrir las inversiones en activo fijo y los dividendos
en efectivo” (p.263); es decir no incluye el servicio de la deuda financiera de tal forma que permita co-
nocer el requerimiento de financiamiento externo de ser necesario. El resultado obtenido se expresa en
moneda de cuenta segun relacion siguiente:

El resultado de esta razon financiera muestra el nimero de veces que los flujos de efectivo de ope-
racion alcanzan a cubrir el pago de las inversiones en activos fijos y el pago de dividendos de las enti-
dades. Si la razén financiera es igual o superior a la unidad tienen una situacién financiera sostenible y
consecuentemente no es necesario recurrir a actividades de financiamiento externo. Por el contrario,
una razon financiera por debajo de la unidad indicara que la entidad no posee efectivo suficiente para
atender el pago de las inversiones y el pago de dividendos.

El analisis financiero del estado de flujos de efectivo en el periodo 2020 en un contexto de COVID-19
es relevante porque dada las diversas medidas de confinamiento implementadas por el Estado Peruano
diversas entidades del sector comercio y produccion paralizaron sus actividades y las personas tuvieron
confinamiento y restriccion en el desplazamiento al menos por tres meses; esto afecto directamente los
ingresos y los flujos de efectivo en las entidades. Al respecto, las entidades de distribucion eléctrica si
bien es cierto no paralizaron el suministro de energia eléctrica; si fueron afectadas en una menor venta
de energia y una menor cobranza.

MATERIALES Y METODOS

La investigacion tuvo un enfoque cuantitativo debido a que se utilizaron mediciones numéricas de variables
que se presentan en los estados de flujos de efectivo y el analisis estadistico para contrastar las hipotesis. La ca-
racteristica de una investigacion cuantitativa con respecto a la hipétesis, segun (Lerma, 2004), es que “pueden
presentarse como proposiciones matemdticas o proposiciones que pueden fdcilmente ser convertidas en formulas
matemadticas que expresan relaciones funcionales entre variables...” (p.37).

Se aplicd un disefio no experimental, debido a que las variables de estudio no fueron alteradas. Segtin (Her-
nandez & Mendoza, 2018) sefialaron que “podria definirse como la investigacion que se realiza sin manipular
deliberadamente variables. Es decir, se trata de estudios en los que no haces variar en forma intencional las varia-
bles independientes para ver su efecto sobre otras variables” (p.174). En ese sentido, lo que se desarrolla en una
investigacion no experimental es observar o medir variables tal como como se dan en un contexto natural, para
analizarlas.

Respecto, al tipo de disefio no experimental es el transversal, porque los datos de las variables del periodo de
2017 hasta 2020 se obtuvieron en un solo momento. Segiin (Hernandez y Mendoza, 2018) sefialaron que “Los
disefios transeccionales o transversales recolectan datos en un solo momento, en un tiempo tinico” (p. 176).
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El nivel de la investigacion fue descriptivo y correlacional. Fue descriptivo en la medida que busca describir
los perfiles financieros de los flujos de efectivo y la razén financiera de adecuacion del efectivo. (Sanchez ,2019)
indica que “El estudio descriptivo consiste en una observacion de todos los elementos de la poblacion y tiene lugar
con la descripcion de los elementos de la muestra. La finalidad es describir frecuencias y/o promedios y estimar pa-
rametros con intervalos de confianza” (p.45). Fue correlacional debido a que se indagd la relacion que existe entre
dos variables; los flujos de efectivo de operacion respecto a los pagos por inversiones fijas y los flujos de efectivo
de operacion respecto a los pagos de dividendos. (Sanchez, 2019) indica que “Son estudios que demuestran la
relacion comparativa entre variables y se establece la dependencia probabilistica entre eventos”. Por ejemplo, los
estudios de asociacion” (p.46).

Segun el Anuario Estadistico de Electricidad del 2020 emitido por el Ministerio de Energia y Minas en el
Perti son 23 empresas de distribucion eléctrica. La muestra no probabilistica estuvo compuesta por 32 estados
de flujos de efectivo anuales, provenientes de todas las empresas de distribucion eléctrica (representan el 79.27%
de la venta de energia a nivel nacional en el 2020) que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en los periodos
2017 al 2020. Siendo ocho empresas segun detalle: Luz del Sur S.A.A., Enel Distribucién Pert S.A.A., Electrosur
S.A., Hidrandina S.A., Electro Sur Este S.A.A., Electro Puno, S.A.A., Electro Dunas S.A.A. y Sociedad Eléctrica
Sur Oeste S.A. SEAL.

El método aplicado para la recoleccion de datos fue el andlisis de contenido. Hernandez et al. (2010) afir-
ma que el analisis de contenido, desde el enfoque cuantitativo, es “una técnica para estudiar cualquier tipo de
comunicaciéon de una manera objetiva y sistematica, que cuantifica los mensajes o contenidos en categorias y
subcategorias, y los somete a andlisis estadisticos” (p.260).

Para comprobar las hipdtesis planteadas, se aplico técnicas de estadistica descriptiva. Asimismo, para el analisis
deladistribucién normal de los datos, se aplico la prueba de normalidad de Kolmogorov-Smirnov; determinando
quelos datos no presentan unadistribucién normal. Porlo tanto, se usé el coeficiente de correlacion Spearman para
determinar si la variable de las hipotesis mantiene una correlacion positiva o negativa, considerando un nivel de
significancia de a = 0.05. Segtin (Caycho, 2019)
respecto el coeficiente de correlacion de Spearman sefiala que “Este coeficiente se utiliza tanto para variables
cuantitativas como para variables cualitativas ordinales” (p.160). Dentro de este esquema, se realiza un analisis
de regresion lineal simple para establecer el efecto que tienen los flujos de efectivo de operacién en los pagos por
inversiones fijas y los flujos de efectivo de operacion en los pagos de dividendos.

La informacién financiera auditada de las empresas de distribucidn eléctrica en los periodos 2017 al 2020
fueron descargadas desde el repositorio de informacion de la Bolsa de Valores de Lima en la siguiente direccion
electronica https://documents.bvl.com.pe/inf financiera79580 RKIMWEdBUKkY.html

Resultados de la investigacion

La investigacion presenta un analisis descriptivo y un analisis correlacional respecto a los flujos de efectivo
de las empresas de distribucion eléctrica que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. Para analizar la variacion
de efectivo consolidado por afio en las empresas de distribucion de electricidad en los periodos 2017 al 2020.
La tabla 1 muestra la variacién del efectivo y complementariamente el efectivo al inicio y al final del periodo
por cada una de las empresas de distribucion de electricidad y a nivel consolidado en los periodos 2017 al 2020
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Tabla 2 Variacion de efectivo en las empresas de distribucion eléctrica (en miles de soles)

: ~ Flujos de  Flujosde  Flujos de fi-  Variaciéon Efectivo al Dl.feren- Efectivo al
Entidades Afios . r . . s Ny A ... cia de
operacion  inversion nanciacion de efectivo inicio . final
cambio
2017 500,204 -332,665 -169,196 -1,657 42,547 0 40,890
2018 572,870 -339,136 -205,144 28,590 40,890 0 69,480
Luz del Sur
2019 658,339 -386,911 -302,627 -31,199 69,480 0 38,281
2020 541,490 -488,478 -6,729 46,283 38,281 0 84,564
2017 543,689 -380,023 -128,500 35,166 223,860 0 259,026
Encl 2018 532,771 -451,947 -239,219 -158,395 259,026 0 100,631
n
¢ 2019 545,542 -347,775 -126,880 70,887 100,631 0 171,518
2020 207,175 -384,782 151,797 -25,810 171,518 3,449 149,157
2017 17,379 -23,460 -5,912 -11,993 19,692 -101 7,598
2018 38,495 -20,319 497 18,673 7,598 -42 26,229
Electrosur
2019 25,975 -39,262 4,298 -8,989 26,229 -59 17,181
2020 4,809 -24,901 21,485 1,393 17,181 -254 18,320
2017 145,540 -101,468 -15,090 28,982 11,316 0 40,298
. . 2018 157,769 -89,604 -70,749 -2,584 40,298 0 37,714
Hidrandina
2019 173,017 -62,479 -118,161 -7,623 37,714 0 30,091
2020 -6,430 -44,489 49,974 -945 30,091 0 29,146
2017 49,484 -78,363 31,975 3,096 7,865 0 10,961
2018 109,243 -86,404 -18,237 4,602 10,961 0 15,563
Electrosureste
2019 100,153 -62,467 -34,691 2,995 15,563 0 18,558
2020 15,678 -67,413 51,380 -355 18,558 0 18,203
2017 28,347 -42,341 -14,512 -28,506 76,577 0 48,071
2018 40,384 -35,537 -20,901 -16,054 48,071 0 32,017
Electro Puno
2019 22,923 1,177 -630 23,470 32,017 0 55,487
2020 -4,150 -26,919 -14,155 -45,224 55,487 0 10,263
2017 55,695 -36,875 -20,350 -1,530 14,735 0 13,205
2018 57,938 -33,690 -15,220 9,028 13,205 0 22,233
Electrodunas
2019 79,473 -105,553 33,528 7,448 22,233 -256 29,425
2020 71,026 38,150 -128,889 -19,713 29,425 -26 9,686
2017 66,548 -16,615 -31,164 18,769 23,108 0 41,877
Sociedad Eléc- 518 | 105,800 | -40241 -74,980 29,421 41,877 0 32,456
trica del Sur
Oeste S.A. 2019 108,887 -80,274 -25,340 3,273 32,456 0 35,729
2020 6,422 -26,674 19,883 -369 35,729 0 35,360
2017 1,406,886 | -1,011,810 -352,749 42,327 419,700 -101 461,926
Total 2018 1,615,270 | -1,096,878 -643,953 -125,561 461,926 -42 336,323
otales
2019 1,714,309 | -1,083,544 -570,503 60,262 336,323 -315 396,270
2020 836,020 -1,025,506 144,746 -44,740 396,270 3,169 354,699
5,572,485 | -4,217,738 -1,422,459 -67,712 1,614,219 2,711 1,549,218

Nota. Datos tomados de los estados de flujos de efectivos de las empresas de distribucién de electricidad publicados en la web de la
Bolsa de valores de Lima
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En la tabla 2 se muestra como todas las entidades analizadas durante el periodo 2020 han presentado una
disminucion significativa de sus flujos de efectivo en las actividades de operacion. Asimismo, los flujos de efec-
tivo en las actividades de inversion se mantuvieron estables respecto a periodos anteriores y los flujos de efec-
tivo en las actividades de financiacion durante el periodo 2020 presentaron un mayor ingreso de financiacién
respecto a los desembolsos de periodos anteriores. A nivel consolidado por afio el flujo de efectivo de operacion
fue en miles de soles S/ 836,020, dicha cifra es significativamente menor que el promedio obtenido en los pe-
riodos 2017 al 2019 que fue en miles de soles S/ 1,578,822. Incluso gener6 una variacion de efectivo negativa
en el periodo 2020 que fue en miles de soles a S/ 44,740, el afno 2019 habia generado una variacion positiva en
miles de soles de S/ 60,262. La figura 2 muestra las tendencias de las variaciones de efectivo en las empresas de
distribucion eléctrica en los periodos 2017 al 2020.

Figura 2 Tendencia de la variacion de efectivo en las empresas de distribucion eléctrica
(en miles de soles)

Fuente: Elaboracion propia.

Para analizar el nivel de la razén de adecuacion de efectivo por cada una de las entidades de distribucion de
electricidad y a nivel consolidado en los periodos 2017 al 2020. La tabla 2 muestra los componentes de la razén
de adecuacion de efectivo a nivel de entidades y consolidado por afos en los periodos 2017 al 2020.

Tabla 3
Razoén de adecuacion de efectivo en las empresas de distribucion eléctrica (en niumero de veces)

Flujos de  Pago de Pago de

Adecuacion flujos de

Entidades opera- inversion  dividen- Pago total .
cion fija dos efectivo

2017 | 500,204 332,921 301,234 634,155 0.79

Luz del Sur 2018 | 572,870 370,872 359,059 729,931 0.78
2019 | 658,339 387,856 446,442 834,298 0.79

2020 | 541,490 488,772 338,733 827,505 0.65

2017 | 543,689 384,532 121,453 505,985 1.07

Enel 2018 | 532,771 451,951 136,784 588,735 0.90
2019 | 545,542 387,320 147,125 534,445 1.02

2020 | 207,175 384,782 0 384,782 0.54
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2017 | 17,379 23,459 12,119 35,578 0.49

Electrosur 2018 | 38,495 20,343 19,859 40,202 0.96
2019 | 25,975 39,262 16,141 55,403 0.47

2020 4,809 24,901 13,452 38,353 0.13

2017 | 145,540 101,468 92,828 194,296 0.75

Hidrandina 2018 | 157,769 89,604 88,233 177,837 0.89
2019 | 173,017 58,108 96,314 154,422 1.12

2020 | -6,430 44,489 108,746 153,235 -0.04

2017 | 49,484 78,363 48,354 126,717 0.39

Electrosureste 2018 | 109,243 86,404 56,550 142,954 0.76
2019 | 100,153 62,467 49,041 111,508 0.90

2020 | 15,678 67,413 57,474 124,887 0.13

2017 | 28,347 20,461 12,448 32,909 0.86

Electro Pumo 2018 | 40,384 23,842 20,901 44,743 0.90
2019 | 22,923 18,707 0 18,707 1.23

2020 | -4,150 16,283 14,155 30,438 -0.14

2017 | 55,695 22,286 30,115 52,401 1.06

Electrodunas 2018 | 57,938 34,294 5,642 39,936 1.45
2019 | 79,473 23,652 40,595 64,247 1.24

2020 | 71,026 35,320 27,109 62,429 1.14

2017 | 66,548 38,068 36,099 74,167 0.90

Sociedad Eléctrica | 2018 | 105,800 57,145 44,067 101,212 1.05
del Sur Oeste S.A. | 2019 | 108,887 80,274 46,482 126,756 0.86
2020 6,422 26,674 88,527 115,201 0.06

2017 | 1,406,886 | 1,001,558 654,650 1,656,208 0.85

Totales 2018 | 1,615,270 | 1,134,455 731,095 1,865,550 0.87
2019 | 1,714,309 | 1,057,646 842,140 1,899,786 0.90

2020 | 836,020 | 1,088,634 648,196 | 1,736,830 0.48

5,572,485 | 4,282,293 | 2,876,081 | 7,158,374 0.78

Nota. Datos tomados de los estados de flujos de efectivos de las empresas de distribucion de electricidad publi-
cados en la web de la Bolsa de valores de Lima

En la tabla 3 se muestra como todas las entidades analizadas durante el periodo 2020 presentan una dismi-
nucion significativa en la razén de adecuacion de los flujos de efectivo, donde los flujos de efectivo de operacién
en siete de las ocho entidades analizadas no les permiti6 alcanzar a cubrir tanto las inversiones fijas como el
pago de dividendos en el periodo 2020. Consecuentemente, los resultados obtenidos afecto la sostenibilidad
financiera de las entidades y la cobertura de estos pagos se ha efectuado a través del efectivo al inicio del periodo
y un aumento de la financiacién durante el periodo 2020. A nivel de consolidado por afios se muestra una dis-
minucioén significativa en la razén de adecuacion de los flujos de efectivo consolidado durante el periodo 2020
y ascendio a S/ 0.48, dicha cifra es menor a la razén promedio obtenida en los periodos 2017 al 2019 que fue de
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S/0.87, con lo cual se ha disminuido la capacidad de cobertura de las inversiones y el pago de dividendos con los
flujos de efectivo de las actividades de operacion. La figura 3 muestra las tendencias de la razén de adecuacion
de los flujos de efectivo en las empresas de distribucion eléctrica en los periodos 2017 al 2020.

Figura 2
Tendencia de la razon de adecuacion de efectivo en las empresas de distribucion eléctrica

(en nimero de veces)

Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente, la investigacion tenia como objetivo determinar el grado de relacion entre los flujos de efec-
tivo de operacion y los pagos por compras de activo fijo y el grado de relacion entre los flujos de efectivo de ope-
racion y los pagos de dividendos en las empresas de distribucion de electricidad en los periodos 2017 al 2020.

Se realizd la prueba de normalidad de la base de datos, con la finalidad de determinar si los datos presentan
distribucién normal o no normal y asi poder aplicar la correlacién adecuada. La tabla 3 muestra el resultado de
la prueba de normalidad de las variables determinado por el programa estadistico SPSS Statistics 25.

Tabla 4
Prueba de normalidad de las variables de estudio

Pruebas de normalidad
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estadis- . Estadis- .
tico gl Sig. tico el Sig.
Flujo de Opera-
cion

Pago Inversion
Fija

Pago Dividen-
dos

a. Correccion de significacion de Lilliefors

En la tabla 4, se muestra el resultado de la prueba de normalidad, al respecto, se considera la prueba de
Kolmogorov-Smirnov, dado que se tiene observaciones de cada variable mayores a 30 (Flores et al.,2019). Al
respecto, los valores de significancia de flujo de operacion, pago de inversion fija y pago de dividendos son me-
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nores que 0.05; por lo tanto, dichas variables no presentan distribucién normal. Consecuentemente, se aplica la
prueba de correlacion de Spearman en las variables de estudio, seguin corresponda.

La tabla 4 muestra el grado de relacion entre los flujos de efectivo de operacién y los pagos por compras de
activo fijo en las empresas de distribucion de electricidad en los periodos 2017 al 2020.

Tabla 5
Correlacion de Spearman entre los flujos de operacion y el pago de inversion fija

Correlaciones

Flujo de Pago Inver-
Operacion sion Fija

Coeficiente de corre-
Flujo de Opera- lacion

cion Sig. (bilateral)
Rho de Spear- N
man Coeficiente de corre-
Pago Inversion lacién
Fija Sig. (bilateral)
N
**. La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Los resultados presentados en la tabla 5 indican que existe una correlacion positiva significativa entre los
flujos de efectivo de operacion y el pago de inversidn fija. A continuacion, se presenta en la figura 4 el diagrama
de dispersion de los datos de esta relacion.

Figura 3
Diagrama de dispersion entre los flujos de efectivo de operacion y el pago de inversion fija
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La tabla 6 muestra el grado de relacion entre los flujos de efectivo de operacion y los pagos de dividendos en
las empresas de distribucion de electricidad en los periodos 2017 al 2020.

Tabla 6
Correlacion de Spearman entre los flujos de operacion y el pago de dividendos

0 de Ope Pago Divide
dC10 a0
oeficiente de correlacio 1,000 ,6317
o de Opera 5 Bl . 1000
o eE ; 32 32
" oeficiente de correlacid 631" 1,000
Pago Dividendo o atera ,000 .
32 32
**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Los resultados presentados en la tabla 6 indican que existe una correlacion positiva moderada entre los flu-

jos de efectivo de operacion y el pago de dividendos. A continuacion, se presenta en la figura 5 el diagrama de
dispersion de los datos de esta relacion.

Figura 4
Diagrama de dispersion entre los flujos de efectivo de operacion y el pago de dividendos
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CONCLUSIONES

El estado de flujos de efectivo es un estado financiero que brinda informacién suficiente y relevante sobre la ca-
pacidad que tiene una empresa para generar efectivo de operacion y que en un ambiente de COVID-19 dichos
flujos de efectivo de operacion son afectados en forma significativa. Las empresas de distribucion eléctrica en el
periodo 2020 generaron flujos de efectivo de operacién en miles de soles por la suma de S/ 836,020 dicha cifra
es significativa menor que el promedio obtenido en los periodos 2017 al 2019 que fue en miles de soles de S/
1,578,822.

La razon de adecuacion de efectivo en el periodo 2020 de todas las empresas de distribucion eléctrica fue de S/
0.48, dicha cifra es menor a la razéon promedio obtenida en los periodos 2017 al 2019 que fue de S/ 0.87, esta
situacion gener6 una menor cobertura de las inversiones y el pago de dividendos con los flujos de efectivo de
operacion. Dada esta situacion se concluye que el COVID-19 ha generado una disminucion de la razén de co-
bertura de efectivo en las empresas de distribucion eléctrica.

Los pagos de inversiones fijas se asocian significativamente con los flujos generados de las actividades de ope-
racion en las empresas de distribucion eléctrica que tienen cotizacion bursatil en los periodos 2017 al 2020,
sustentado por la prueba de correlaciéon de Spearman con una significancia a = 0.000 < 0.05; asimismo, tal
asociacion es positiva y con intensidad significativa de 0.866.

Los pagos de dividendos se asocian moderadamente con los flujos generados de las actividades de operacion
en las empresas de distribucion eléctrica que tienen cotizacion bursatil en los periodos 2017 al 2020, sustentado
por la prueba de correlacion de Spearman con una significancia a = 0.000 < 0.05; asimismo, tal asociacion es
positiva y con intensidad moderada de 0.631.
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