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RESUMEN

El presente estudio analiza los determinantes de la rentabilidad empresarial en las
empresas industriales, mineras y agricolas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) durante el periodo 2018-2023, considerando tanto factores internos como
macroeconomicos. A través de un modelo econométrico basado en el estimador GMM
dinamico, se evalla el impacto de variables como el apalancamiento, liquidez, tasas de
interes, inflacion y expectativas de inflacion sobre la rentabilidad, medida a través del
ROE y ROA. Los resultados evidencian una alta persistencia en la rentabilidad, dado que
el rezago del ROE y ROA tiene un efecto positivo y significativo. Se observa que un
mayor apalancamiento reduce la rentabilidad, mientras que tasas de interés més altas estan
asociadas con un mayor ROE y ROA, especialmente en sectores como la mineria y la
agricultura. Las expectativas de inflacion afectan negativamente la rentabilidad de manera
significativa, y cuando superan el 2%, tienen un impacto negativo y significativo sobre la
rentabilidad, destacando la importancia de un entorno macroeconémico estable. Ademas,
el crecimiento econdmico superior al 3% tiene un efecto positivo sobre la rentabilidad, lo
que sugiere que un entorno econdmico favorable impulsa el desempefio financiero de las
empresas. Estos hallazgos proporcionan informacién valiosa para inversionistas vy
formuladores de politicas al resaltar la relevancia de factores internos y externos en la

rentabilidad de las empresas peruanas.

Linea de investigacion: 5300 - 3. lI12

Palabras claves: Rentabilidad empresarial, Bolsa de Valores de Lima, GMM dinamico,
factores macroecondémicos, apalancamiento y liquidez.

Clasificacion JEL: G30—-G32 - L25



ABSTRACT

This study analyzes the determinants of corporate profitability in industrial, mining, and
agricultural companies listed on the Lima Stock Exchange (BVL) during the period 2018-
2023, considering both internal and macroeconomic factors. Using an econometric model
based on the dynamic GMM estimator, the impact of variables such as leverage, liquidity,
interest rates, inflation, and inflation expectations on profitability—measured through
ROE and ROA—is evaluated. The results show a high persistence in profitability, as the
lagged ROE and ROA have a positive and significant effect. It is confirmed that higher
leverage reduces profitability, while higher interest rates are associated with greater ROE
and ROA, particularly in sectors such as mining and agriculture. Inflation expectations
significantly and negatively affect profitability, and when they exceed 2%, they have a
negative and significant impact on profitability, highlighting the importance of a stable
macroeconomic environment. Additionally, economic growth above 3% has a positive
effect on profitability, suggesting that a favorable economic environment boosts
companies' financial performance. These findings provide valuable insights for investors
and policymakers by emphasizing the relevance of both internal and external factors in

the profitability of Peruvian companies.

Keywords: Corporate profitability, Lima Stock Exchange, dynamic GMM,
macroeconomic factors, leverage and liquidity.

Line of research: 5300 - 3. II2

Classification JEL: G30 - G32—-L25



INTRODUCCION

La rentabilidad juega un papel central en la evaluacion de los estados financieros debido
a su relevancia primordial para los accionistas y su capacidad para asegurar el
cumplimiento de las responsabilidades tanto de corto como de largo plazo (Puente &
Andrade, 2015). En consecuencia, la identificacion de los factores que afectan la
rentabilidad se convierte en un asunto de importancia en Finanzas, ya que refleja la
riqueza de los accionistas y atrae inversionistas (Nguyen & Nguyen, 2020). No conocer
los determinantes de la rentabilidad de una empresa puede generar diversos problemas,
incluidos obstaculos en sus operaciones y dificultades para atraer inversionistas. Esta
ultima dificultad es critica, pues una empresa sin rentabilidad no puede atraer capital
externo, poniendo en peligro su supervivencia a largo plazo (Margaretha & Supartika,
2016).

La salud macroeconémica de un pais también desempefia un papel crucial en el
desempefio del mercado de valores y en las empresas que cotizan en él (Cond ori, 2020).
La economia peruana ha mostrado un crecimiento econémico sostenido y una inflacién
controlada (Paredes & Jaime, 2023), lo que ha impulsado sectores estratégicos como el
minero y el agroexportador (Narrea, 2018). Sin embargo, a pesar del crecimiento general,
el rendimiento de las empresas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) varia
significativamente, con algunas empresas logrando mejoras en su rentabilidad y otras
enfrentando dificultades reflejadas en reducciones en su capitalizacion bursatil (Gonzales,
2007).

Dado que las empresas operan en un entorno economico complejo, es fundamental
comprender como las variables macroeconomicas Y los factores internos pueden afectar
su rentabilidad (Pacini et al., 2017). Este estudio busca proporcionar una vision mas clara
sobre los factores que influyen en la rentabilidad empresarial de las empresas que cotizan
en la BVL, abarcando tanto variables externas (macroecondémicas) como internas
(estructurales y financieras de las empresas, tales como apalancamiento, liquidez y

tamario de la empresa).

Desde una perspectiva practica, los hallazgos de esta investigacion pueden ser Gtiles para
diversos agentes economicos. Para los inversionistas, este estudio proporcionard

informacién valiosa para mejorar la toma de decisiones financieras fundamentadas en la



identificacion de factores clave que afectan la rentabilidad empresarial. Para los
reguladores y formuladores de politicas econdémicas, los resultados podrian aportar
evidencia empirica sobre como las condiciones macroeconémicas impactan a las
empresas peruanas, permitiendo disefiar estrategias mas efectivas para fomentar la
estabilidad financiera. Ademas, su importancia se extiende a ser una de las estrategias
mas directas y eficaces para incrementar el patrimonio de los accionistas (Odusanya et
al., 2018), destacando asi su contribucion significativa en el contexto financiero y

empresarial.

Metodoldgicamente, este estudio emplea un modelo econométrico de datos de panel
dindmico estimado mediante el método Generalized Method of Moments (GMM) en
Stata. La variable dependiente es la rentabilidad empresarial, medida a través del Retorno
sobre el Patrimonio (ROE) y el Retorno sobre los Activos (ROA). Como variables
explicativas se incluyen factores macroeconémicos (PIB, inflacion, tasa de interés, tipo
de cambio y expectativas de inflacion) y factores internos de las empresas
(apalancamiento, liquidez y tamafio). Se analiza el impacto de estas variables en las
empresas industriales, mineras y agricolas que cotizan en la BVL durante el periodo 2018-
2023. Se incluyen dummies para evaluar efectos de crecimiento econdémico y expectativas

de inflacion superiores al 2%.

Los principales resultados de la investigacion indican que el apalancamiento tiene un
efecto negativo y significativo en la rentabilidad, mientras que la tasa de interés tiene un
impacto positivo, especialmente en sectores como mineria y agricultura. La inflacion y
las expectativas inflacionarias tienen un impacto negativo en el ROE y ROA, sugiriendo
que la estabilidad de precios es clave para la rentabilidad empresarial. Ademas, el
crecimiento economico superior al 3% impacta positivamente en la rentabilidad
empresarial. Estos hallazgos ofrecen informacion relevante para los inversionistas y
responsables de politicas econdmicas, permitiendo una mejor comprension de los

determinantes de la rentabilidad empresarial en el contexto peruano.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

En esta seccion de la presente investigacion se presentardn las principales teorias
relacionadas con los determinantes de la rentabilidad empresarial. En este sentido,
Nguyen y Nguyen (2020) han identificado cinco teorias principales que pueden aplicarse
para determinar los factores que afectan la rentabilidad y el desempefio empresarial: la
Vision Basada en el Mercado (MBV, por sus siglas en inglés), la Vision Basada en los
Recursos (RBV), la teoria Estrategia-Estructura-Desempefio (SSP), la teoria Estructura-
Conducta-Desempefio (SCP) y la teoria de Desempefio de la Estructura Organizacional y
Ambiental (OESP).

El primer modelo, MBV, tiene sus raices en la teoria de la economia industrial y
se basa en el renombrado modelo de “Las Cinco Fuerzas de Porter”, que destaca la
importancia de los factores de mercado en el éxito de una empresa (Porter, 1979). Este
enfoque sostiene que el desempefio de una empresa esta influido por diversas
caracteristicas de la industria, tales como el poder de negociacion de los proveedores y
los compradores, la amenaza de nuevos competidores, la presencia de productos sustitutos
y la competencia en el mercado (Caves, 1980). Ademas, este modelo se fundamenta en
postulados clave, incluyendo el impacto del entorno externo en la estrategia corporativa,
la homogeneidad de recursos entre empresas de la misma industria, la movilidad perfecta
de recursos en el mercado y la toma de decisiones racionales para maximizar las ganancias
(Collis, 1991). Sin embargo, el modelo presenta limitaciones, ya que presupone un
mercado idealizado e inmutable, lo cual se aleja de las complejidades de los mercados

contemporaneos (Wang, 2004).

En este contexto, Prahalad y Hamel (1990) propusieron que una ventaja
competitiva basada en recursos y capacidades tiene mayor relevancia que una
fundamentada exclusivamente en productos y posicionamiento en el mercado,
contribuyendo asi de manera mas significativa a ventajas competitivas sostenibles. De
manera similar, Furrer et al. (2008) plantearon que, a partir de la década de 1980, el
enfoque de los estudios de gestidn estratégica ha transitado de la estructura de la industria
(MBV) hacia la organizacién interna de la empresa, incluyendo sus recursos y

capacidades.



De igual modo, el enfoque SCP subraya el papel de las caracteristicas de la
industria en la explicacion de la rentabilidad empresarial (Yazdanfar, 2013). SCP, como
lo expusieron Lelissa y Kuhil (2018), constituye una teoria estructural dentro del &mbito
de la Organizacion Industrial que busca analizar la estructura del mercado en las
industrias y determinar su conducta y desempefio. Este paradigma postula que las
condiciones de oferta y demanda de una industria dictan su estructura, la cual, a su vez,
moldea las condiciones competitivas que influyen en el comportamiento empresarial ,
por ende, en el desempefio de la industria (Smit & Trigeorgis, 2004). En consecuencia, la
concentracion de la produccion empresarial en el mercado impacta el nivel de
competencia entre las empresas de la industria. Esto se fundamenta en la premisa de que
estructuras de mercado mas concentradas tienen mayor probabilidad de fomentar colusion
efectiva (Sathye, 2005).

En cuanto a la teoria SSP, la relacion entre estrategia y estructura fue descrita por
primera vez por Chandler (1962), quien afirmé que esta conexion sugiere que las
empresas crecen mediante una estrategia de diversificacion de productos. Esta estrategia
efectiva requiere la coordinacion entre funciones y miembros de la cadena de suministro,
lo cual solo se puede lograr a través de una estructura organizativa adecuada orientada a

mejorar la rentabilidad (Wasserman, 2008).

Por su parte, el enfoque OESP reconoce la importancia del entorno en una
empresa, ya que influye en su desempefio, estrategia, operaciones y, en ultima instancia,
en el éxito de sus productos innovadores y desempefio (Bakhsh et al., 2018). Esto implica
que la rentabilidad depende de la interaccion entre el entorno, la estrategia y la estructura
organizacional, lo que requiere disefiar una estrategia sélida y una estructura organizativa

que se alineen con el entorno operativo de la empresa (Lenz, 1980).



CAPITULO Il1I: REVISION DE LITERATURA

La viabilidad financiera de las empresas es un tema ampliamente estudiado en la
literatura, con hallazgos que varian segun el pais, el contexto econdmico y el sector
analizado. Diversos factores influyen en el desempefio financiero, entre ellos, variables
internas y macroecondmicas. En esta investigacion, se analizan métricas financieras
clave, tomando como variables enddgenas la liquidez (relacion entre activos y pasivos a
corto plazo) y el apalancamiento (proporcion de pasivos totales sobre el patrimonio). Las
variables exdgenas incluyen la variacion producto bruto interno (PBI), la tasa de intereés,
la inflacion y el tipo de cambio, factores determinantes en el entorno macroeconémico.
La rentabilidad empresarial se evalla a través de dos indicadores: el retorno sobre el
patrimonio (ROE) y el retorno sobre los activos (ROA), permitiendo una vision integral

del desempefio financiero.

3.1. Producto Bruto Interno

Varios estudios han analizado el impacto del Producto Bruto Interno (PBI) en la
rentabilidad empresarial, encontrando resultados consistentes en diferentes sectores y
contextos econémicos. Yue et al. (2024), en su investigacion sobre las empresas chinas,
demostraron que el crecimiento del PBI tiene un impacto positivo y significativo en el
desempefio financiero de las compafias, destacando la relevancia de un entorno
econdmico favorable para la rentabilidad empresarial. De manera similar, Banerjee y
Majumdar (2018) analizaron el sector asegurador en los Emiratos Arabes Unidos y
hallaron que el crecimiento del PBI también ejerce una influencia positiva en la
rentabilidad de las empresas aseguradoras, especialmente durante los afios posteriores a
la crisis financiera global de 2007-2008. Por otro lado, Zakariah et al. (2014) centraron
su estudio en las empresas logisticas de Malasia, encontrando que el PBI tiene un impacto
significativo en el margen de beneficio neto (NPM), aunque con una menor influencia
sobre otros indicadores de rentabilidad como el rendimiento sobre los activos (ROA).
Asimismo, Cheong y Hoang (2021), al investigar el impacto de factores
macroeconomicos en Singapur y Hong Kong, concluyeron que el crecimiento real del PBI
tiene un efecto positivo en la rentabilidad corporativa en ambos paises, con una mayor

relevancia durante la crisis financiera global



Por el contrario, Ben Jabeur et al. (2021) analizaron el efecto de la crisis financiera
de 2008 sobre la rentabilidad de 805 empresas francesas, y aunque su anélisis mediante
regresion ordinaria no encontrd un impacto significativo del PBI regional per capita en la
rentabilidad, sugirieron que otras variables y contextos podrian influir en este resultado.
Similarmente, Hidayat y Rikumahu (2025) investigaron el desempefio de las empresas
del sector consumidor ciclico en Indonesia, encontrando que, en su caso, el PBI no tuvo
un impacto significativo en los retornos de las acciones o en el valor de la empresa.
Asimismo, Ratajczak et al. (2024), al estudiar la rentabilidad en Polonia, concluyeron
que, cuando se incluyen variables relacionadas con el bienestar econémico de la sociedad,
como los salarios reales y la migracion, el PBI dejo de ser un determinante significativo
de la rentabilidad empresarial.

3.2. Inflacion

Diversos estudios han analizado el impacto de la inflacion en la rentabilidad empresarial,
aunque con variaciones segun el sector y el contexto econdmico. Nguyen y Nguyen
(2024) evidenciaron que la inflacién reduce la rentabilidad de las empresas agricolas en
Vietnam, mientras que Veronica y Sari (2024) encontr6 un efecto negativo en el sector
minero de Indonesia, sugiriendo que estas empresas pueden ajustar precios para mitigar
su impacto. Park (2023) destaco que la rentabilidad empresarial disminuye en escenarios
de deflacion o inflacion extrema. En el sector alimentario chino, Gong y Shao (2011)
hallaron un efecto negativo, indicando que las empresas pueden manejar la presion
inflacionaria. Asimismo, Aboudi y Khanchaoui (2021) mostraron que la inflacion puede
reducir la rentabilidad de las pymes en Marruecos al afectar su competitividad y los

margenes de ganancia.

Por el contrario, Térstena et al. (2023) analizaron la relacion entre la inflacion y
la rentabilidad empresarial en Kosovo, encontrando un impacto positivo junto con otros
factores como el impuesto a las ganancias y el PIB. De manera similar, Fathi et al. (2022)
estudiaron bancos islamicos en Kurdistan y concluyeron que la inflacion favorece el
desempefio de las empresas reflejado en sus estados financieros. Finalmente, Tuncay y
Cengiz (2017) examinaron empresas industriales en Turquia y determinaron que la

inflacion tiene una relacion directa con la rentabilidad corporativa.



3.3. Tasa de interés

Diversos estudios han identificado el impacto significativo de la tasa de interés en la
rentabilidad de las empresas. Bekeris (2012) destaca que, en Lituania, las variaciones en
la tasa de interés interbancaria tienen un impacto considerable en la rentabilidad de las
pequefias y medianas empresas (PYME), siendo este uno de los factores
macroeconomicos mas relevantes. De manera similar, Marjohan (2024) encontro que, en
Indonesia, las tasas de interés influyen positivamente en la rentabilidad de las empresas
no financieras, sugiriendo que la relacion entre las tasas de interés y la rentabilidad es
significativa, aunque moderada por otros factores como la liquidez. En el caso de Aburime
(2008), las tasas de interés reales se presentaron como determinantes importantes de la
rentabilidad en Nigeria, siendo un factor macroeconémico clave para las decisiones
financieras. Bhayani (2020), en su estudio de la industria del cemento en India, también
identifico que las tasas de interés son un factor importante en la determinacién de la
rentabilidad de las empresas, ya que afectan los costos financieros y la disponibilidad de
crédito. Veronica y Sari (2024) sefialaron que en la industria minera de Indonesia, las tasas
de interés tienen un impacto negativo significativo sobre la rentabilidad, ya que el
aumento de las tasas eleva los costos de capital y reduce las ganancias de las empresas.
Ademas, Takacs y Yeboah (2019) encontraron que, en Sudéfrica, las tasas de interés
tienen un impacto positivo significativo en la rentabilidad de las empresas
manufactureras, indicando que las tasas de interés mas altas pueden facilitar el acceso a

financiamiento mas rentable en ciertos contextos.

3.4. Liquidez

En relacion con el factor de liquidez, investigadores como Samo y Murad (2019)
exploraron la influencia de la liquidez en la rentabilidad de la industria textil de Pakistan
durante el periodo 2006-2016. Utilizaron un enfoque de muestreo basado en
probabilidades y aplicaron herramientas de analisis de regresion de datos panel, junto con
técnicas de anélisis estadistico descriptivo. Los hallazgos indicaron una correlacion
positiva entre la liquidez y la rentabilidad, mientras que se observd una asociacion

negativa entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad.

En contraste, Hossain (2020), utilizando correlaciones de Pearson y modelos de
regresion por minimos cuadrados ordinarios (MCO), selecciond0 34 empresas

manufactureras cotizadas en la Bolsa de Valores de Dhaka para su investigacion. Los
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resultados mostraron un impacto significativamente adverso de la liquidez en la
rentabilidad, mientras que la eficiencia operativa, el crecimiento de las ventas y la
intensidad del capital demostraron una influencia notablemente positiva en el desempefio

financiero general.

Es importante destacar que, a pesar de que algunos estudios se centran en sectores
econdmicos especificos, la mayoria de las investigaciones se han realizado considerando
empresas de diversos sectores cotizados en bolsa. Por ejemplo, Hatem (2014) y Vatavu
(2014) trataron de identificar los factores clave que influyen en el desempefio financiero
de empresas seleccionadas de Rumania cotizadas en la Bolsa de Valores de Bucarest
durante el periodo 2003-2012. Vatavu (2014), mediante un andlisis de regresion
transversal, observé que un exceso de liquidez impacta negativamente en el rendimiento,
mientras que periodos de inestabilidad econdmica con alta inflacion y crisis financieras
afectan negativamente el desempefio empresarial. Un estudio con resultados similares es
el de Teki¢ et al. (2022), que analiz6 los determinantes de la rentabilidad en empresas de
alimentos y agricultura en Serbia. Mediante analisis de regresion de datos panel,
determinaron que la rentabilidad de las empresas estaba influida por la liquidez, deuda,

tangibilidad, eficiencia en la gestion de activos, PIB e inflacion.

3.5. Apalancamiento

En cuanto a los efectos del nivel de apalancamiento de una empresa en su rentabilidad,
existen estudios que reportan una asociacion positiva y sustancial entre estas variables.
Una de estas investigaciones fue realizada por Rehman (2013), quien explord la
interconexion entre apalancamiento financiero y rentabilidad en la industria azucarera de
Pakistan. Enfocandose en empresas azucareras cotizadas en Pakistan durante 2013, el
estudio destacO una conexiodn significativa entre el apalancamiento y los resultados
econdmicos de las empresas, aunque sugirié una relacion no lineal, indicando la

existencia de un nivel éptimo de apalancamiento financiero que maximiza el desempefio.

Por otro lado, Kumar (2014) analizo la relacion entre apalancamiento financiero
y rentabilidad en Bata India Limited, una empresa lider en la industria del calzado en
India. Utilizando una técnica de investigacion exploratoria con datos primarios y
secundarios, los resultados indicaron una correlacion positiva entre apalancamiento y
rentabilidad, sugiriendo que la empresa puede mejorar su rentabilidad mediante el uso de

deuda.



Resultados similares se evidencian en estudios realizados por Tripathy y Shaik
(2020), Nalarreason et al. (2019) y Muttaqim y Sapruta (2021), que encontraron una
conexion sustancial y positiva entre el nivel de apalancamiento financiero y la
rentabilidad en empresas manufactureras asiaticas. En contraste, Al-Jafari y Samman
(2015), utilizando un modelo de panel MCO, identificaron una relacién positiva y
estadisticamente significativa entre rentabilidad y variables como el tamafio de la
empresa, crecimiento, activos fijos y capital de trabajo. Sin embargo, observaron una
conexion negativa entre la rentabilidad y el apalancamiento financiero, con esta Ultima

variable siendo estadisticamente significativa.

Bui y Nguyen (2021) investigaron los factores que influyen en la rentabilidad de
empresas del sector petrolero y gasifero en Vietnam, utilizando datos de empresas
cotizadas en la bolsa vietnamita de 2012 a 2018. Empleando metodologia de datos panel
con efectos fijos y aleatorios, consideraron variables como apalancamiento financiero,
propiedad gubernamental, dividendos, activos fijos en relacidn con los activos totales y
tipo de cambio. Los resultados indicaron que el apalancamiento financiero y el tipo de
cambio tienen un impacto negativo en el ROA, mientras que la propiedad gubernamental

y los dividendos tienen un efecto positivo en la rentabilidad.

De manera similar, estudios realizados por Raza (2013), Javed et al. (2015) y
Nguyen y Nguyen (2019) emplearon analisis de regresion de datos panel para explorar
los determinantes de la rentabilidad en empresas no financieras cotizadas en diversos
sectores. Por el contrario, Odusanya et al. (2018), utilizando el Método Generalizado de
Momentos (GMM), identificaron una relacion negativa entre el desempefio y el

apalancamiento financiero.

Finalmente, Ravindran y Kengatharan (2020), Youssef et al. (2022) y Cheong y
Hoang (2021) revelaron, mediante analisis de regresion de datos panel y metodologia
GMM, que el tamafio de la empresa y los niveles de apalancamiento estan positivamente
correlacionados con el desempefio corporativo. Asimismo, Ibrahim y lIsiaka (2020)
investigaron la relacion entre apalancamiento financiero y valor de la empresa en la Bolsa
de Valores de Nigeria, utilizando el indice Q de Tobin como indicador. Los resultados
sugirieron que el tamafio, la rentabilidad y la antigiiedad de la empresa son factores

cruciales que influyen positivamente en su valor.



CAPITULO IV: METODOLOGIA

4.1. Especificacion del modelo

Esta investigacion analiza el impacto de los determinantes macroeconémicos y
especificos de la empresa en la rentabilidad corporativa dentro del contexto peruano,
considerando la posible existencia de dummys de umbrales que modulan dichos efectos.
Con este propdsito, se recopilaron datos de todas las empresas pertenecientes a los
sectores agricola, industrial y minero que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. A partir
de esta informacidn, se construyd un panel dindmico balanceado que abarca el periodo

2018-2023, incluyendo un total de 46 empresas, de acuerdo con la disponibilidad de datos.

El modelo econométrico propuesto tiene como variable dependiente la rentabilidad de las
empresas, la cual se cuantifica utilizando dos indicadores clave: el ROA (Retorno sobre
Activos) y el ROE (Retorno sobre Patrimonio). Estos indices son ampliamente
reconocidos y utilizados en la literatura financiera como medidas representativas de la
rentabilidad de las empresas. El ROA y el ROE son herramientas fundamentales en el
analisis financiero, ya que proporcionan una vision clara de la capacidad de una empresa

para generar beneficios a partir de sus recursos.

En cuanto a las variables independientes, el modelo incorpora tanto variables
exogenas como enddgenas, lo que permite un analisis integral de los factores que podrian
influir en la rentabilidad empresarial. Las variables exdgenas incluyen factores
macroeconomicos que impactan de manera directa o indirecta en el desempefio de las
empresas, mientras que las variables enddgenas estan relacionadas con caracteristicas

especificas de las propias empresas que podrian incidir en sus resultados financieros.

Dentro de las variables macroeconomicas, se incluyen elementos clave como la
inflacion, el tipo de cambio, la variacién del Producto Bruto Interno (PBI) y la tasa de
referencia monetaria del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP). Estos indicadores
reflejan el entorno econdmico en el cual operan las empresas y son considerados factores
determinantes para el desempefio financiero. Para analizar el impacto de estas variables,
se utilizaran umbrales en forma de variables dummy, lo que permitird evaluar como los

cambios en dichos factores macroecondmicos afectan la rentabilidad de las empresas y la
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significancia de otras variables dentro del modelo. El empleo de variables dummy es
especialmente Util para captar los efectos no lineales o de umbral, los cuales pueden
proporcionar informacion relevante sobre como ciertas condiciones del entorno

econdmico influyen en la rentabilidad empresarial.

Por otro lado, el modelo también incluye variables especificas de las empresas,
que son esenciales para comprender los factores internos que pueden incidir en su
rentabilidad. Entre estas variables, se encuentra la rentabilidad rezagada de la empresa,
medida en un periodo anterior, lo que permite observar si la rentabilidad pasada tiene un
impacto sobre los resultados futuros. Este enfoque es crucial para evaluar la persistencia
de la rentabilidad en el tiempo y la capacidad de las empresas para mantener un

desempefio financiero sélido.

Asimismo, se incluyen variables relacionadas con la estructura financiera de la
empresa, como el apalancamiento y la liquidez. El apalancamiento, medido a través de la
relacion entre deuda y capital, puede afectar la rentabilidad al influir en los costos
financieros y en el riesgo asociado con la utilizacion de recursos ajenos. La liquidez, por
su parte, se incluye debido a que indica de la capacidad de la empresa para hacer frente a
sus obligaciones financieras a corto plazo, lo que puede influir en su estabilidad y, por
ende, en su rentabilidad.

El tratamiento de las variables empleadas en el modelo se detalla con mayor

precision en la siguiente tabla:
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Tabla N° 1

Tratamiento de variables del modelo

INFEX es mayor a 2%, y 0

€n caso contrario.

Variable Tratamiento Fuente
ROA Utilidad neta/ Total de BVL
Activos
ROE Utilidad neta/ Total de BVL
Patrimonio
VARPBI Variacion porcentual del BCRP
PBI
Tipo de Cambio Tipo de cambio BCRP
Interbancario para venta
Tasa de Interés Tasa de Referencia de la BCRP
Politica Monetaria
ROA rezagado ROA rezagado en un BVL
periodo
ROE rezagado ROE rezagado en un BVL
periodo
Inflacion Expectativas de Inflacion a BCRP
12 meses
Tamafio Logaritmo natural del total BVL
de activos
Liquidez Activo corriente / Pasivo BVL
corriente
Apalancamiento Pasivo / Patrimonio BVL
Dummy Crecimiento Sera 1 si VARPBI es BCRP
menor que 3% y 0 si no.
Dummy INFEX Toma el valor de 1 cuando BCRP

Nota: Bolsa de Valores de Lima y BCRP
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Esta investigacion emplea el estimador de Método Generalizado de Momentos (GMM) y
se fundamenta en las contribuciones de autores como Odusanya et al. (2018), Ravindran
y Kengatharan (2020), Cheong y Hoang (2021) y Youssef et al. (2022), quienes han
utilizado esta metodologia para analizar los determinantes que explican el desempefio
corporativo de las empresas. La eleccion del System GMM se justifica por su capacidad
para abordar la endogeneidad, capturar efectos dindmicos y controlar la heterogeneidad
no observada, mejorando asi la robustez de las estimaciones. Con base en la revision de
literatura, se seleccionan las variables de control mas relevantes, presentadas en las

ecuaciones siguientes:

4.1.1. Modelo general

ROA: = ao + BROAw-1 + BLIQw + BLEV: + BTl + BINFEX: + BVARPBI: + €
ROEy = a0+ BROEi—1 + BLIQi + BLEV + BTl + BINFEX:: + BVARPBI;: + €
4.1.2. Modelo de umbrales
ROAi = ao + PROAi-1 + BLIQi + BLEV: + BTl + BINFEX;:
+ BPBI;; + Bdummy_INFEX; + €

ROEi = ao + BROEit—1 + BLIQi+ BLEV: + BTl + BINFEX;:
+ BVARPBI;: + fdummy_INFEX;: + €

ROAi = ao + BROAi—1 + BLIQi + BLEVy + BT + BINFEX
+ BVARPBI + fdummy_Creci + €

ROEi = ao + BROEy—1 + BLIQi+ BLEV + BTl + BINFEX;
+ BVARPBI;: + Bdummy_Creci: + €

Donde:

ROA: Retorno de Activos

ROE: Retorno de Patrimonio

Variables enddgenas:

LIQ: Liquidez medido como Activo Corriente/Pasivo Corriente

LEV: Apalancamiento medido como Pasivo/Patrimonio
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Variables exdgenas:

TI: Tasa de interés de politica monetaria

TC: Tipo de cambio interbancario para venta

VARPBI: Variacion del PBI

INFEX: Expectativas de inflacion

dummy_CREC: Variable dummy de umbral en VARPBI
dummy_INFEX: Variable dummy de umbral en inflacion
i: Unidad de Analisis, empresas (i=1, 2,3, ..., N).

t: Periodo de tiempo (t=1,2, 3, ..., T).

Los instrumentos utilizados se detallan de forma mas especifica en el Anexo A.

4.2. Analisis descriptivo de variables

Se lleva a cabo un andlisis descriptivo de las variables que conforman el modelo
propuesto. En este contexto, la Tabla 4.2 presenta una descripcion detallada de las
principales caracteristicas estadisticas de cada una de las variables. Entre los elementos
reportados se incluyen el valor promedio, que refleja la tendencia central de los datos, asi
como la desviacion estandar, la cual proporciona una medida de la dispersién o
variabilidad de las observaciones en torno a la media. Ademas, se detallan los valores
minimo y maximo, los cuales permiten conocer el rango en el que se encuentran los datos

para cada variable considerada en el analisis.
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Tabla N° 2

Analisis descriptivo de variables del modelo, por el periodo 2018-2023

Variable Obs. Media Desv. Minimo  Maximo
Est.

ROA 276 .052 0.088 -.269 536
ROE 276 102 0.241 -1.62 1.211
VARPBI 276 .018 0.072 -.109 134
TI 276 3.667 2.589 25 7.5
TC 276 3.655 0.246 3.356 4.039
INFEX 276 .028 0.009 018 043
SIZE 276 13.564 1.492 8.357 16.41
LIQ 276 1.607 0.988 105 6.085
LEV 276 941 0.828 15 9.076

Nota: Bolsa de Valores de Lima y BCRP

4.3. Modelo Econométrico

Para realizar la estimacion de los modelos de panel dinamico, se utiliz6 el comando
xtabond2, el cual, ademéas de utilizar las diferencias, incorpora los niveles. Esta
caracteristica permite ampliar el tamafio de la matriz (sistema de ecuaciones) y aumentar
el nimero de instrumentos disponibles por cada variable. Se selecciond esta metodologia
debido a su mayor eficacia en muestras con pocos periodos de tiempo, dado que la
inclusion de instrumentos en niveles contribuye a minimizar la perdida de informacién
(Roodman, 2006). Ademas, se eligio el enfoque robust debido a que ajusta los errores
estdndar usando la correccion de Windmeijer (2005), haciéndolos robustos a
heterocedasticidad y autocorrelacién en los errores sin afectar los coeficientes estimados.
Esto mejora la validez de las pruebas de significancia, pero hace que el test de Sargan ya
no sea confiable, dejando al test de Hansen como la principal referencia para evaluar la
validez de los instrumentos. En el software Stata, las variables fueron clasificadas de la
siguiente manera: gmm para las variables endégenas o predeterminadas, e iv para las

variables exdgenas.
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Para garantizar la correcta especificacion del modelo y la consistencia de los
estimadores, se realizara el test de AR(2) (autocorrelacion de residuos de orden 2). Este
test evalUa si los errores del modelo presentan autocorrelacion en los rezagos de segundo
orden, lo cual podria afectar la validez de los estimadores en paneles dinamicos. La
ausencia de autocorrelacion de segundo orden es un requisito esencial para asegurar la
fiabilidad de los resultados obtenidos mediante el método GMM. El test de AR(2) se
convierte asi en una herramienta diagndstica crucial para la validacién de los modelos,
ayudando a descartar posibles errores en la especificacion y garantizando la robustez de
las estimaciones. La hipoétesis nula del test de AR(2) establece que no existe
autocorrelacion de segundo orden en los residuos del modelo, es decir, que los errores en

los rezagos de segundo orden son independientes.

Finalmente, se recurrird al Test J de Hansen como herramienta diagnostica post-
estimacion con el objetivo de verificar la validez de los instrumentos utilizados en este
estudio. La hipdtesis nula del test asume que los instrumentos son validos y precisos para
nuestros fines estadisticos Este test tiene como funcidn principal verificar si se cumple la
ortogonalidad en el modelo, es decir, que no existan correlaciones entre los instrumentos
y los errores (Kripfganz & Schwarz, 2019). La hipotesis nula del test asume que los
instrumentos son validos y precisos en los modelos propuestos. Mediante esta prueba, se
buscard garantizar la calidad y fiabilidad de las conclusiones al asegurar que los
instrumentos empleados cumplan con los estandares de ortogonalidad y no estén sesgados

por factores externos o errores de medicion.
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Tabla N° 3

CAPITULO V: RESULTADOS

Modelo de Datos de Panel Dinamico — Método Generalizado de Momentos para ROE

@) ) ©)
ROE ROE ROE ROE ROE ROE ROE ROE
L.ROE 0.420*** 0.499*** 0.621*** 0.582*** 0.585** 0.660*** 0.660*** 0.683***
(0.147) (0.0940) (0.110) (0.126) (0.243) (0.125) (0.125) (0.118)
LIQ 0.00646 -0.0545 -0.0393 -0.000508 -0.0411 -0.0411 -0.0497
(0.0445) (0.0407) (0.0365) (0.0341) (0.0301) (0.0301) (0.0357)
LEV -0.267*** -0.254%*** -0.102 -0.267*** -0.267*** -0.267***
(0.0354) (0.0330) (0.0622) (0.0337) (0.0337) (0.0279)
TI 0.566 2.284** 5.660*** 4.703*** 4.603***
(0.504) (0.962) (1.367) (1.285) (1.273)
INFEX -6.802** -16.60*** -12.22%** -12.64***
(3.053) (3.355) (3.098) (3.218)
VARPBI 0.0794 0.355 0.160
(0.212) (0.231) (0.219)
DummyCREC 0.0434**
(0.0210)
DummyINFEX -0.0616**
(0.0298)
Time Fixed Effects No No No No Yes No No No
Constant 0.0556*** 0.0366 0.347%** 0.291%** 0.263*** 0.577*** 0.556*** 0.538***
(0.0185) (0.0676) (0.0770) (0.0720) (0.0661) (0.0855) (0.0816) (0.0801)
Observations 230 230 230 230 230 230 230 230
AR2 (p-value) 0.26 0.27 0.21 0.27 0.32 0.55 0.55 0.48
Hansen-J (p-value) 0.29 0.45 0.13 0.20 0.45 0.29 0.29 0.19

Standard errors in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.010

17



En la tabla 3 se presentan las especificaciones para los modelos trabajados en ROE, de
los cuales se tomard en cuenta las Gltimas 3 regresiones para este trabajo. EI primer
modelo introduce una variable dummy que representa el crecimiento econémico. Los
resultados muestran que el rezago del ROE tiene un coeficiente positivo y significativo,
lo que Esto indica una alta persistencia en la rentabilidad, sugiriendo que las empresas
con un alto ROE en el periodo previo tienden a mantener niveles similares en el presente.
Esta relacion se mantiene consistente cuando se controla por otras variables del modelo.
La variable de Liquidez presenta un coeficiente negativo, pero no es significativo, lo que
sugiere que la relacion entre la liquidez y el ROE no es robusta ni relevante en este
contexto. Por otro lado, la relacién negativa y significativa entre el apalancamiento y el
ROE confirma que un mayor nivel de deuda en la estructura financiera de las empresas
tiende a reducir la rentabilidad sobre el patrimonio, lo que es un hallazgo esperado dado
el riesgo asociado con el apalancamiento. Esto es consistente con los hallazgos de Al-
Jafari y Samman (2015) y Bui y Nguyen (2021) que sostienen que empresas con altos
niveles de deuda pueden enfrentar mayores costos financieros, reduciendo su rentabilidad

neta.

En cuanto a la tasa de interés, se observa un coeficiente positivo significativo, lo
que implica que un aumento en las tasas de interés parece tener un efecto positivo sobre
el ROE, Este resultado sugiere que un aumento en la tasa de interés esta asociado con un
mayor ROE, lo que puede deberse a que ciertos sectores, como la mineria y la agricultura,
pueden beneficiarse de tasas mas elevadas, similar a lo reportado por Takacs y Yeboah
(2019). El impacto negativo y significativo de la inflacion es particularmente relevante,
ya que sugiere que una mayor inflacion esta negativamente correlacionada con el ROE,
lo que podria reflejar las dificultades que enfrentan las empresas para mantener su
rentabilidad en un entorno de altos costos y volatilidad econémica. La inclusién de la
dummy de crecimiento tiene un coeficiente positivo y significativo, lo que sugiere que el
crecimiento econdémico de maés del 3% puede tener un impacto positivo sobre el ROE,
posiblemente porque las expectativas de crecimiento pueden mejorar la percepcién del

mercado Yy la capacidad de las empresas para generar ganancias.

El segundo modelo introduce una dummy relacionada con las expectativas de
inflacion. En este caso, los resultados siguen siendo similares en cuanto a la magnitud y

direccion de las relaciones entre las variables. El rezago del ROE se mantiene positivo y
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significativo, confirmando que las empresas mas rentables tienden a mantenerse en esa
tendencia. La variable de apalancamiento sigue mostrando una relacion negativa y
significativa, lo que sigue apoyando la teoria de que un mayor nivel de deuda reduce la
rentabilidad. En este modelo, la dummy de expectativas de inflacion muestra un
coeficiente negativo significativo, lo que sugiere que cuando las expectativas de inflacion
superan el 2%, las empresas enfrentan mayores dificultades para mantener o mejorar su
rentabilidad. Este resultado podria reflejar la incertidumbre econémica generada por la
inflacion, que aumenta los costos y reduce las margenes de ganancia. El impacto de las
expectativas de inflacion en general sigue siendo negativo Yy significativo. Las tasas de
interés siguen mostrando una relacion positiva significativa con el ROE, lo que refuerza
que ciertos sectores, como la mineria y la agricultura, pueden beneficiarse de tasas mas

elevadas

El tercer modelo elimina las dummies de crecimiento econdmico y expectativas
de inflacion. Al comparar este modelo con los anteriores, los coeficientes no presentan
diferencias sustanciales en términos de direccion o significancia. Las expectativas de
inflacién siguen mostrando un impacto negativo sobre el ROE. Esto refuerza la idea de
que la inflacion es un factor persistente que afecta negativamente la rentabilidad de las
empresas, independientemente de las expectativas. El coeficiente de la tasa de interés es
nuevamente positivo y significativo. Ademas, el apalancamiento sigue siendo un
determinante negativo y significativo del ROE, corroborando la hip6tesis de que el exceso

de deuda afecta negativamente la rentabilidad de las empresas.
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Tabla N° 4

Modelo de Datos de Panel Dindmico — Método Generalizado de Momentos para ROA

@ ) 3
ROA ROA ROA ROA ROA ROA ROA ROA
L.ROA 0.760*** 0.221* 0.501** 0.440** 0.375** 0.375** 0.375** 0.524***
(0.272) (0.130) (0.198) (0.224) (0.155) (0.155) (0.155) (0.193)
LIQ 0.0150 0.00331 0.00775 -0.00632 -0.00632 -0.00632 -0.0175
(0.0174) (0.0236) (0.0233) (0.0120) (0.0120) (0.0120) (0.0362)
LEV -0.0583*** -0.0546*** -0.0657*** -0.0657*** -0.0657*** -0.0691***
(0.0155) (0.0142) (0.00932) (0.00932) (0.00932) (0.0212)
TI 0.272* 0.942* 1.852*%** 1.343*** 1.282**
(0.151) (0.537) (0.434) (0.461) (0.604)
INFEX -1.705 -5.650*** -3.324*** -3.854**
(1.612) (1.156) (1.222) (1.596)
VARPBI 0.336** 0.0865 0.0598 0.0484
(0.167) (0.0994) (0.0916) (0.0911)
Dummy_CREC 0.0231**
(0.00911)
Dummy_INFEX -0.0328**
(0.0130)
Time Fixed Effects No No No No Yes No No No
Constant 0.0118 0.0191 0.0793 0.0612 0.0966** 0.180*** 0.170*** 0.175**
(0.0101) (0.0309) (0.0521) (0.0515) (0.0451) (0.0302) (0.0306) (0.0770)
Observations 230 230 230 230 230 230 230 230
AR2 (p-value) 0.57 0.47 0.37 0.37 0.26 0.29 0.29 0.26
Hansen-J (p-value) 0.06 0.08 0.28 0.07 0.63 0.61 0.61 0.60

Standard errors in parentheses
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.010
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En la tabla 4 se presentan las especificaciones para los modelos trabajados en ROE, de
los cuales se tomaré en cuenta las Gltimas 3 regresiones para este trabajo. En el primer
modelo, el retorno sobre activos del periodo anterior presenta un coeficiente positivo y
significativo, lo que indica que existe una fuerte relacién temporal en la rentabilidad de
las empresas: un ROA alto en el periodo anterior esta asociado con un ROA alto en el
periodo actual. Este efecto es consistente en el resto de los modelos, confirmando la
persistencia en la rentabilidad empresarial. La variable de liquidez muestra un coeficiente
negativo, pero no es significativo, lo que sugiere que la liquidez no tiene un impacto claro
ni robusto sobre el ROA, al menos en el contexto de este modelo. Sin embargo, el
apalancamiento tiene un impacto negativo significativo en el ROA, lo que indica que un
mayor nivel de deuda est4 asociado con menores retornos sobre los activos, lo cual es
consistente con la teoria financiera, que sugiere que el apalancamiento aumenta el riesgo
y, por ende, reduce la rentabilidad. El coeficiente de la tasa de interés es positivo y
significativo, lo que sugiere que un aumento en las tasas de interés esta relacionado con
un incremento en el ROA. El impacto de las expectativas de inflacion es negativo y
significativo, lo que sugiere que las altas tasas de inflacion afectan negativamente la
rentabilidad de las empresas. Este resultado es intuitivo, ya que los costos crecientes
asociados con la inflacion pueden erosionar los margenes de ganancia de las empresas. La
inclusion de la dummy de crecimiento econémico muestra un coeficiente positivo y
significativo, lo que indica que crecimientos de 3% estan asociadas con un aumento en el
ROA. Este hallazgo sugiere que un entorno de crecimiento econdmico tiene efectos

positivos sobre la rentabilidad de las empresas.

El segundo modelo introduce una dummy que captura las expectativas de
inflacion. Los resultados son en su mayoria consistentes con los del primer modelo. La
relacion positiva y significativa de ROA y su rezagado en un periodo se mantiene, lo que
resalta la persistencia en la rentabilidad empresarial. EIl coeficiente de la liquidez sigue
sin ser significativo, lo que sugiere que la relacion entre la liquidez y el ROA no es
relevante en este caso. El apalancamiento continda mostrando una relacion negativa y
significativa con el ROA, confirmando que un mayor nivel de deuda tiende a reducir la
rentabilidad. La tasa de interés sigue mostrando una relacién positiva y significativa con
el ROA. Esto puede reflejar que las empresas tienen algo de sensibilidad a las tasas de
interés. Las expectativas de inflacion siguen mostrando un efecto negativo y significativo.

Esto sugiere que, ademas de la inflacion real, las expectativas de inflacion tienen un
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impacto considerable en la rentabilidad de las empresas. La dummy de expectativas de
inflacién tiene un coeficiente negativo y significativo, lo que indica que las empresas
enfrentan un mayor desafio para mantener su rentabilidad cuando las expectativas de
inflacion superan el 2%. Este resultado resalta la importancia de las expectativas

econdmicas en la toma de decisiones financieras de las empresas.

En el tercer modelo, se excluyen las dummies de crecimiento y expectativas de
inflacion. Los resultados obtenidos son consistentes con los modelos anteriores en cuanto
a la direccion y significancia de los coeficientes, aunque se observan algunas variaciones
en la magnitud de los efectos. El rezago del ROA continla siendo positivo y significativo,
lo que confirma la persistencia de la rentabilidad. Asimismo, el apalancamiento mantiene
un coeficiente negativo y significativo, reafirmando que las empresas con mayor
endeudamiento tienden a presentar una rentabilidad méas baja. La tasa de interés conserva
su efecto positivo, lo que indica que su impacto sobre el ROA persiste. Por otro lado, la
inflacion sigue ejerciendo un efecto negativo y significativo, lo que sugiere que continta

siendo un factor relevante que reduce la rentabilidad de las empresas.

En conjunto, los resultados de este estudio aportan informacion valiosa para los
diferentes actores del mercado financiero. Para los inversionistas, los hallazgos sugieren
que empresas con altos niveles de apalancamiento tienden a tener menor rentabilidad, por
lo que la estructura de deuda debe ser un criterio clave en la seleccion de activos. Ademas,
sectores como mineria y agricultura pueden beneficiarse de tasas de interés mas elevadas,
lo que implica oportunidades especificas en entornos de politicas monetarias restrictivas.
Para los responsables de politicas econdmicas, el impacto negativo de la inflacion y sus
expectativas en la rentabilidad empresarial refuerza la importancia de mantener la
estabilidad de precios como un objetivo clave para el desarrollo empresarial. Finalmente,
el crecimiento economico superior al 3% favorece la rentabilidad empresarial, lo que
subraya la necesidad de promover politicas de crecimiento sostenido que impulsen el

desempefio corporativo.

22



CAPITULO VI: CONCLUSIONES

La presente investigacion tuvo como objetivo analizar los determinantes
macroecondmicos y especificos de la rentabilidad en empresas no financieras que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) durante el periodo 2018-2023. Para ello, se utilizé
un modelo de panel dinamico estimado mediante el método de Generalized Method of
Moments (GMM), lo que permitié controlar por la endogeneidad y la heterogeneidad no
observada en las empresas analizadas. La inclusion de variables macroecondémicas, como
la tasa de interés, el crecimiento econdmico y la inflacion, junto con variables especificas
de las empresas, como el apalancamiento y la liquidez, permitié evaluar de manera

integral los factores que influyen en la rentabilidad empresarial.

Los resultados obtenidos evidencian que la rentabilidad presenta una alta
persistencia en el tiempo, reflejada en la significancia del rezago del ROE, lo que indica
que las empresas con altos niveles de rentabilidad en el pasado tienden a mantener dicha
tendencia. Ademas, el apalancamiento muestra un impacto negativo y significativo en la
rentabilidad, lo que sugiere que un mayor nivel de deuda reduce la capacidad de las
empresas para generar retornos. Este hallazgo esta alineado con la literatura previa que
sostiene que altos niveles de endeudamiento pueden incrementar el riesgo financiero y
reducir la rentabilidad neta. En el aspecto macroecondémico, la tasa de interés presenta un
coeficiente positivo y significativo, lo que indica que ciertos sectores, como el minero y
el agroexportador, podrian beneficiarse de tasas de interés mas elevadas. Sin embargo, la
inflacion y las expectativas de inflacidn tienen un impacto negativo y significativo en la
rentabilidad, lo que sugiere que un entorno inflacionario adverso afecta negativamente el
desempefio de las empresas, posiblemente debido al incremento en los costos operativos
y la incertidumbre econdmica. Ademas, la inclusion de una variable dummy para el
crecimiento econdmico superior al 3% muestra un impacto positivo y significativo sobre
el ROE, lo que resalta la importancia de un entorno econémico favorable en la generacién

de utilidades empresariales.

A partir de estos resultados, se pueden derivar recomendaciones clave. En primer
lugar, las empresas deberian considerar estrategias para gestionar sus niveles de
endeudamiento de manera eficiente, evitando estructuras de capital que puedan

comprometer su rentabilidad a largo plazo. Asimismo, los inversionistas y responsables
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de politica econémica deben prestar atencion a las expectativas de inflacion, ya que estas
afectan significativamente la rentabilidad empresarial. En este sentido, politicas
monetarias que mantengan niveles de inflacion estables podrian contribuir a la
sostenibilidad de la rentabilidad en el mercado bursatil peruano. Finalmente, los
responsables de la toma de decisiones en las empresas deben considerar el impacto de las
tasas de interés y el crecimiento econdémico en sus estrategias de inversion y

financiamiento.

Si bien la investigacion aporta hallazgos valiosos sobre los determinantes de la
rentabilidad en la BVL, existen algunas limitaciones que pueden abordarse en futuros
estudios. En primer lugar, el anlisis se centra en un periodo especifico (2018-2023), por
lo que podria ser enriquecedor expandir el horizonte temporal para evaluar la robustez de
los resultados en diferentes contextos econdmicos. Ademas, futuras investigaciones
podrian explorar la influencia de otros factores, como la estructura de costos, la
innovacion y el gobierno corporativo, que también podrian desempefiar un papel crucial

en la rentabilidad empresarial.
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Anexo A

TablaN°5

ANEXOS

Instrumentos en los modelos

Modelo 1
(ROE)

Los instrumentos utilizados en el modelo son L(1/3).L.ROE,
L(1/3).LIQUIDITY y L(1/3).LEVERAGE como GMM en primeras
diferencias, y TASAINTERES, INFLACIONEXP, VARPBI vy
dummy_CREC como variables instrumentales exdgenas en niveles.

Modelo 1
(ROA)

Los instrumentos utilizados en el modelo son L(1/5).L.ROA,
L(1/5).LIQUIDITY y L(1/5).LEVERAGE como GMM en primeras
diferencias, y TASAINTERES, INFLACIONEXP, VARPBI vy
dummy_CREC como variables instrumentales exdgenas en niveles.

Modelo 2
(ROE)

Los instrumentos utilizados en el modelo son L(1/3).L.ROE,
L(1/3).LIQUIDITY y L(1/3).LEVERAGE como GMM en primeras

diferencias, y TASAINTERES, INFLACIONEXP, VARPBI vy
dummyinfmayor2 como variables instrumentales exdgenas en niveles.

Modelo 2
(ROA)

Los instrumentos utilizados en el modelo son L(1/5).L.ROA,
L(1/5).LIQUIDITY y L(1/5).LEVERAGE como GMM en primeras
diferencias, y TASAINTERES, INFLACIONEXP, VARPBI vy
dummyinfmayor2 como variables instrumentales exdgenas en niveles.

Modelo 3
(ROE)

Los instrumentos utilizados en el modelo son L(1/3).L.ROE,
L(1/3).LIQUIDITY y L(1/3).LEVERAGE como GMM en primeras
diferencias, y TASAINTERES, INFLACIONEXP y VARPBI como
variables instrumentales exdgenas en niveles.

Modelo 3
(ROA)

Los instrumentos utilizados en el modelo son L(1/5).L.ROA,
L(1/5).LIQUIDITY y L(1/5).LEVERAGE como GMM en primeras
diferencias, y TASAINTERES, INFLACIONEXP y VARPBI como
variables instrumentales exdgenas en niveles.

Fuente: Elaboracion propia
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