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Resumen

El presente trabajo estudia los factores detras de una medida cominmente usada
de rentabilidad, el margen neto, en una muestra de empresas privadas no financieras
de Pert en el periodo 2004 a 2022. Se estima un panel dindmico utilizando un sistema
del Método Generalizado de Momentos de dos etapas y se concluye, en primer lugar,
que la rentabilidad tiene un componente inercial importante de alrededor de 35 por
ciento. En segundo lugar, medidas del desempeno financiero de las empresas como el
apalancamiento y del desempeno operativo como la gestion de inventarios influyen
de forma inversa en el margen. Por el contrario, un mayor ciclo de conversién de
efectivo y capital de trabajo ejercen una influencia positiva sobre el margen. Ademsds,
la rentabilidad decae mientras la empresa lleva més anos en el mercado. Una medida
estimada de productividad (llamada eficiencia técnica) confirma la existencia de una
relacién directa significativa con el margen.

Factores macroeconémicos como el crecimiento del PBI, la inflacién, el spread
de tasas de interés y el tipo de cambio también son relevantes para explicar la
rentabilidad de las empresas. La gran mayoria de los resultados encontrados estan
alineados con la literatura. Tras reconocer que existe un impacto del contexto
macroecondmico sobre la rentabilidad, el estudio concluye examinando los factores
que logran que la rentabilidad de una empresa sea mas o menos resiliente ante
episodios fuertemente disruptivos, como la Crisis Financiera Global y la pandemia
del COVID-19.
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Abstract

This paper examines the factors influencing a standard measure of profitability,
net margin, in a sample of non-financial private Peruvian companies from 200
to 2022. We estimate a dynamic panel data using a two-step system Generalized
Method of Moments and we conclude, firstly, that profitability has a significant
inertial component of around 35 percent. Secondly, measures of companies’ financial
performance such as leverage, and operational performance such as inventory
management, negatively affect net margin. Conversely, a higher cash conversion cycle
and working capital positively impact margins. Additionally, profitability declines
as the company operates for more years in the market. An estimated measure of
productivity (referred to as technical efficiency) confirms the existence of a significant
direct relationship with the net margin.

Macroeconomic factors including GDP growth, inflation, interest rate spreads,
and exchange rates are also relevant in explaining companies’ profitability. These
findings largely align with existing literature. Considering the proven influence of
macroeconomic conditions on profitability, the study concludes by erxamining the
factors contributing to a company’s resilience to major disruptive events, such as the

Global Financial Crisis and the COVID-19 pandemic.
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1. Introducciéon

La rentabilidad es un indicador clave del éxito financiero de una empresa y juega un
papel crucial tanto para la firma como para la economia en general. Una rentabilidad
baja o negativa indica usualmente un desempeno deficiente, lo que erosionara el capital;
y si esta situacién se prolonga, la empresa finalmente podria dejar de existir (Hossain,
2020). Adicionalmente, el nivel de rentabilidad determina, en gran parte, la inversién
futura que tendrd una firma, la cual impulsara el stock de capital y el empleo que se
necesitara para operarlo. Por ejemplo, Bhaskar and Glyn (1995) concluyen que, ademds
de los costos de los factores capital y trabajo y la distribucién esperada de la demanda,
la rentabilidad destaca como una variable explicativa significativa de la inversién de las

empresas.

Ademads, una alta rentabilidad sirve como incentivo para la innovacién y la competencia
dentro de la misma empresa, en el sector y en la economia. Al respecto, Audretsch
(1995) encuentra que la rentabilidad, junto con otros factores como tamano de empresa e
inversién en I4+D, promueve la innovacién en empresas de sectores con altas oportunidades

tecnologicas en Estados Unidos.

La literatura es amplia en el estudio de los factores que determinan las variaciones de
la rentabilidad o las razones por las cuales algunas empresas son mas rentables que
otras. No obstante, existen discrepancias sobre la significancia individual o conjunta de
ciertos indicadores internos de la empresa, por ejemplo, variables de gestion financiera
u operativa, asi como niveles de productividad, o caracteristicas intrinsecas de cada
firma como sector econdmico, tamano, antigiiedad, entre otros. Asimismo, otros estudios
hipotetizan que el contexto macroeconémico afecta los margenes de las empresas a través
del crecimiento econémico, la inflacion, la volatilidad, el tipo de cambio, entre otros.
Es posible que la predominancia de unos factores sobre otros esté determinada por la

muestra, los sectores incluidos o la estructura econémica del pais.

En ese sentido, el propdsito de la presente investigacion es, en primer lugar, evaluar si
los factores usualmente explorados en la literatura para explicar la rentabilidad de las
empresas son relevantes en el caso peruano. En segundo lugar, reconocer si tanto los
factores empresariales especificos de productividad y gestion financiera y operativa, asi
como las caracteristicas propias de cada empresa como el tamaifio o la antigiiedad, son
igual de importantes que distintos indicadores del contexto macroeconémico en el que se
engloba a todas las firmas y sectores. Finalmente, tras responder a la pregunta de si
la coyuntura macroeconémica impacta sobre la rentabilidad de las empresas, el estudio
buscaré responder qué caracteristicas de las empresas hicieron que su rentabilidad sea
maés resiliente ante episodios disruptivos, como la Crisis Financiera de 2008 y la pandemia
del COVID-19.

El trabajo se divide de la siguiente manera. La seccién 2 realiza una revisién de la



literatura sobre los factores determinantes de la rentabilidad y la metodologia maés
apropiada para su estimacion. La seccién 3 busca listar hechos estilizados de la
rentabilidad de una muestra de empresas peruanas no financieras, con el fin de encontrar
indicios de la significancia de ciertas variables. La seccién 4 expone la metodologia
del estudio, explicando el conjunto de datos y el modelo econométrico utilizado. A
continuacién, en la seccién 5, se listan los principales resultados, y la seccién 6 resume los

hallazgos de la investigacion, asi como las limitaciones del trabajo y la agenda futura.

2. Revision de literatura

Numerosos estudios sugieren que la rentabilidad de las empresas privadas esta ligada
a su gestién financiera y operativa, a su productividad, a caracteristicas intrinsecas
como el tamaio y la antigiiedad en el mercado, asi como a la rentabilidad de periodos
pasados. Por otro lado, otros estudios evidencian que los resultados empresariales pueden
estar afectados de manera transversal por la coyuntura macroeconémica, que incluye las

condiciones sociopoliticas y financieras de un pais.

Autores como Tailab (2014) estudian la relacién de indicadores de gestién y situacionales
de las empresas sobre la rentabilidad. Para tal fin, considera un panel de las 100 empresas
no financieras mas grandes de Estados Unidos listadas en Fortune 500 entre 2009 y 2013,
y encuentra que el apalancamiento, los inventarios, el crecimiento de las ventas y la
antigiedad en el mercado tienen un impacto negativo en el retorno sobre activos (ROA,
por sus siglas en inglés), mientras que la liquidez y el tamano en términos de ventas

tienen un efecto positivo.

Otros trabajos incluyen tanto factores internos como externos para explicar la rentabilidad,
sin embargo, predomina la significancia de los primeros. Youssef et al. (2022) utilizan
un panel de empresas pequenas y medianas del Reino Unido para evaluar el impacto
de caracteristicas empresariales especificas y de variables macroeconémicas sobre dos
medidas de rentabilidad. Encuentran que la eficiencia, liquidez y el apalancamiento
tienen impactos con direcciones similares en ambas métricas de rentabilidad y en modelos
econométricos distintos, mientras que otras variables (entre las que se encuentran
indicadores macroeconémicos como volatilidad, crecimiento econémico e inflacién) no

son significativas o no se condicen en el signo.

En contraste, otros autores como Cheong and Hoang (2021) encuentran igual importancia
de factores microeconémicos y macroeconémicos en la rentabilidad de empresas de Hong
Kong y Singapur: entre los factores especificos de cada empresa destacan el tamano,
el apalancamiento, la liquidez, el crecimiento de las ventas y la rentabilidad pasada,
mientras que entre los factores macroeconémicos destacan el crecimiento del PBI y la
inflacién. Odusanya et al. (2018) concluye que el endeudamiento de corto plazo, la
inflacién, la tasa de interés y el riesgo financiero tienen un efecto negativo y significativo

sobre los mérgenes de empresas no financieras de Nigeria. Quoc Trung (2021) encuentra



que el tamano, el endeudamiento, la variacion de los ingresos, el crecimiento econémico
y la calidad de la gobernanza afectaron positivamente la rentabilidad de pequenas y

medianas empresas de Vietnam.

Las investigaciones de Youssef et al. (2022), Quoc Trung (2021) y Cheong and Hoang
(2021) coinciden en encontrar un efecto significativo y positivo de la rentabilidad del
periodo previo en la rentabilidad presente, lo cual refleja la persistencia en el tiempo
de esta variable. La estimacién mediante técnicas estandar de un modelo de datos de
panel que incluye como variable explicativa a la endégena rezagada, arroja estimadores
inconsistentes (Anderson and Hsiao, 1981), puesto que viola el supuesto de exogeneidad
estricta. Afortunadamente, este problema puede abordarse utilizando como instrumento
al rezago de orden dos de la variable dependiente (Anderson and Hsiao, 1981) o multiples
rezagos (Arellano and Bond, 1991). Si bien el estimador Arellano-Bond es ampliamente
usado en los modelos dindmicos, este puede no tener buen desempenio en muestras finitas,
dado que los rezagos usados constituirian instrumentos débiles (Blundell and Bond, 1998).
Blundell y Bond introducen mas instrumentos al construir un sistema de dos ecuaciones,
la primera de las cuales esta conformada por rezagos de las diferencias de la variable
endogena, mientras que la segunda esta referida a los rezagos de la variable endégena en

niveles.

Stierwald (2010) y Yazdanfar (2013) agregan a la discusién la relevancia de una medida
de productividad sobre la rentabilidad empresarial. El primer autor se vale de datos para
961 empresas australianas en el periodo 1995-2005 para mostrar que una medida estimada
de productividad, a través de una funcién de costo auxiliar, variante en el tiempo, afecta
a la productividad. El segundo autor utiliza una estimacién de la productividad total
de factores dividiendo la produccién a valor en libros (valor agregado) entre la suma de
costos laborales (salarios) y de capital (ingresos de inversiones de capital, intereses y
depreciacién). Para una muestra de 12 530 pequenias empresas no financieras de Suecia
entre 2006 y 2007, encuentra que dicho proxy de productividad es el determinante mas

significativo de la rentabilidad.

Finalmente, Ahmad et al. (2022) y Cheong and Hoang (2021) estudian el comportamiento
de la rentabilidad en periodos de crisis, asi como de las variables explicativas que jugaron
un rol relevante. El primer autor incluye dummies e interacciones en una estimacién
SYS-GMM de un panel de datos de empresas de Malasia, Tailandia y Pakistan, y
encuentra que el COVID-19 tuvo un impacto més profundo sobre la rentabilidad y el
capital de trabajo que la crisis financiera internacional; asimismo, las firmas incurrieron
en menores pasivos corrientes para financiar sus activos durante la pandemia. El segundo
estudio estima un modelo econométrico para cada periodo (antes, durante y después de
la crisis de 2008) y encuentra, entre otras cosas, que la inflacién aumenté su impacto
sobre la rentabilidad durante la crisis, posiblemente mediante un efecto amplificador

sobre los costos financieros y operacionales, a través de una menor demanda agregada.



El presente estudio busca contribuir a la literatura de las siguientes maneras. En primer
lugar, busca ampliar el espectro de variables macroeconémicas consideradas, como el
spread de tasas o la inflacién de energia y combustibles, en contraste con la literatura,
donde generalmente se utiliza el crecimiento del PBI y la inflacién. En segundo lugar, se
introduce el margen neto como indicador de rentabilidad. En tercer lugar, se plantea una
aproximacion a la productividad especifica de cada empresa mediante una estimaciéon
auxiliar al modelo de rentabilidad; esta es una variable que ha recibido muy poca atencién
en estudios previos, presumiblemente debido a dificultades de su medicién. Por ultimo,
el estudio analiza cémo ciertas variables especificas a cada empresa determinaron que
sean mas o menos resilientes durante la Crisis Financiera de 2008 y la pandemia del
COVID-19. Cabe destacar que este estudio tiene como base el trabajo pionero realizado
por los autores de construir un panel de datos (1999-2022) de estados financieros de

grandes y medianas empresas peruanas no financieras.

3. Hechos estilizados

Existen distintas medidas de rentabilidad aplicables a las empresas, las cuales se separan
en dos grupos principales: medidas de margen y de retorno (Lepetit et al., 2021). El
presente estudio se concentra en un ratio del primer grupo, llamado margen neto',
decision sustentada en la menor variabilidad de esta medida frente a los cambios ciclicos
de las ventas y en su mayor sensibilidad ante el desempeno interno de cada empresa y

las condiciones macroecondomicas.

Partiendo de un panel de datos de empresas peruanas no financieras en el periodo
1999-2022, se observa que la mediana? del margen neto aumenté en 7,4 puntos porcentuales
(p.p.) de las ventas en todo el periodo (0,3 p.p. promedio anual), principalmente como
resultado de la mejora acumulada en el desempefio operativo®, que podria entenderse
como el inverso de la productividad nominal y de una reduccién en los gastos financieros
en términos de las ventas. Sin embargo, la rentabilidad ha experimentado importantes
oscilaciones a lo largo de este periodo, identificAndose 4 periodos de auge y 5 periodos de

contraccién.

'El margen neto se calcula como la utilidad neta dividida entre las ventas por 100. La utilidad neta
es la suma del ingreso por ventas mas los ingresos financieros, a lo cual se restan los costos de ventas, los
gastos operativos, de administracién y ventas y financieros, y el pago de impuestos.

2El motivo de la seleccién de la mediana como medida de tendencia central obedece a su menor
sensibilidad, en comparacién con la media aritmética, ante valores extremos; ademas, es mas representativa
que la media aritmética cuando la poblacién es bastante heterogénea, como ocurre en este caso en concreto.

3Calculado como la suma de costos de ventas mds gastos operativos (incluye gastos de administracién,
gastos de venta y distribucién y otros gastos e ingresos operativos), divididos entre las ventas por 100.



Figura 1

Margen Neto, 2000 - 2022
(Variacion interanual en p.p. de las ventas)
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Nota: El Margen Neto de cada afio se calcula a partir de la mediana de su respectiva muestra, y luego se
determina la variacién interanual utilizando dichas medianas.
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Elaboracién: Propia.

La Figura 1 ilustra periodos de auge y contraccién en el margen neto. Durante los
periodos de auge en 2004 y 2006, las empresas mejoraron su margen neto gracias a
condiciones climéticas normales, estabilidad politica y la recuperacién después de crisis
econémicas internacionales. Estos factores se tradujeron en una mejora en el desempeno
operativo y menores gastos financieros como porcentaje de ventas (también influenciado
por la apreciacién del sol frente al délar) y, en el caso de empresas vinculadas al sector

agropecuario?, por la implementacién de la NIC 41°.

Similarmente, en 2016, las empresas agropecuarias y mineras incrementaron sus margenes
netos, beneficiandose de la reduccion de costos y gastos administrativos, y en el sector
minero, adicionalmente, se evidencié una disminucién de sus gastos financieros por la
apreciaciéon del sol. Por otro lado, en 2021, se observ6 una recuperacion generalizada en la
rentabilidad de las empresas, tras la pandemia por COVID-19, explicado principalmente
por la recuperacién del desempeno operativo y la reduccion de sus gastos financieros
por préstamos bancarios con tasas de interés bajas y la implementacién de programas
de apoyo al crédito. Ademads, algunas empresas se beneficiaron de pagos de impuestos
diferidos.

Durante los periodos de contraccion, las empresas enfrentaron desafios significativos que
deterioraron sus margenes netos. En 2008, la desaceleraciéon del desempeno operativo y
mayores gastos financieros afectaron principalmente al sector inmobiliario y manufactura
primaria, agravados por la depreciaciéon de la moneda y cambios en politicas contables

para la valorizacién de inversiones. En 2014, el deterioro obedecié fundamentalmente a

4La clasificacién de empresas por sector se ha basado en el cédigo de Clasificacién Industrial
Internacional Uniforme (CIIU, versién 3). Los sectores identificados son: agropecuario, manufactura
primaria, hidrocarburo y mineria, manufactura no primaria, servicios, telecomunicaciones, construccién,
comercio, inmobiliario y electricidad y agua.

5La NIC 41 requiere que los activos biolégicos, como plantas y animales vivos, sean reconocidos y
medidos al valor razonable, que es el precio estimado de venta en el mercado en condiciones normales.



la caida de los precios de metales (afectando fundamentalmente al sector minero), asi
como a mayores gastos financieros por el efecto de la depreciacién del sol, principalmente

en empresas vinculadas al sector construccién e inmobiliario.

En 2019, los mérgenes netos de los sectores de construccién, inmobiliario y mineria
disminuyeron. Esto se debié a factores idiosincrasicos como contingencias por reparaciones
civiles, cambios en tasaciones de terrenos y penalidades, y a factores de mercado como la
caida en los precios de metales. El impacto de la pandemia en 2020 fue particularmente
severo, llevando a la mayoria de los sectores a enfrentar desafios operativos y financieros.
En 2022 los costos operativos del sector minero subieron, principalmente en personal,
insumos y energia, lo cual fue empeorado por la disminucién en los precios de los metales
después del boom de 2021.

Como se explicé anteriormente, la productividad, o el nivel de produccion relativo a
los insumos utilizados, emerge como uno de los factores relevantes para explicar la
rentabilidad en la literatura. Para simplificar el andlisis descriptivo, los hechos estilizados

presentados toman en cuenta el ratio de desempeno operativo.

El desempeno operativo (ver Figura 2) de las empresas mostré una mejora acumulada
de 6,2 p.p. de las ventas entre 1999 y 2022, lo que implica un avance promedio anual
de 0,3 p.p., similar a la Figura 1. La Figura 2 muestra periodos de auge y contraccién
del desempeno operativo, aunque solo se mencionaran aquellos considerados como mas

relevantes para explicar las variaciones del margen neto.

Figura 2

Desempeiio operativo, 2000 - 2022
(Variacion interanual en p.p. de las ventas)
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Nota: El ratio de desempeno operativo de cada ano se calcula a partir de la mediana de su respectiva
muestra, y luego se determina la variaciéon interanual utilizando dichas medianas. Valores positivos
(negativos) implican un(a) deterioro (mejora) del desempefio operativo.

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Elaboracién: Propia.

Respecto a los periodos de auge, entre 2004 y 2006 se observé una significativa mejora
acumulada del desempenio operativo en sectores como mineria, hidrocarburos, manufactura
primaria y agropecuario. Esto se atribuyé a politicas de reduccién de costos, optimizacion

de recursos y adopcion de nuevas tecnologias. Ademds, los sectores minero y azucarero



se beneficiaron de precios internacionales favorables®. En 2016, la mejora del desempeiio
se centré en mineria, construcciéon y agropecuario, impulsada por la reduccién de costos
en empresas mineras, la disminucién de gastos en construccién y la revalorizacién de

activos biolégicos en el sector agropecuario.

Posteriormente, en 2021, tras levantarse restricciones y cuarentenas impuestas a raiz
del COVID-19, 78 de 110 empresas experimentaron una recuperacion de su desempeno
operativo, especialmente en telecomunicaciones, mineria y construccién. La transformacién
digital beneficié a ramas como la prensa, mientras que altos precios de metales favorecieron

al sector minero.

Entre los periodos de pérdida del desempeno operativo destaca el de 2008, debido a
restricciones en el suministro de gas y alza del crudo, entre otros. Entre 2012 y 2014, los
sectores primarios sufrieron la pérdida mas resaltante, con azucareras afectadas por la
calda del precio internacional del azicar y empresas mineras por ciclos bajos de metales.
En 2019, los sectores minero y agropecuario experimentaron deterioro por mayores gastos,
mientras que, en 2020, la pandemia afect6 a servicios, comercio y telecomunicaciones.
Las empresas mineras sufrieron paralizaciones temporales y empresas de comercio y
telecomunicaciones enfrentaron disminuciéon de demanda y restricciones. Finalmente,
en 2022, el desempeno operativo se deteriord en el contexto de inestabilidad politica,
afectando a sectores minero, construccién y comercio mediante el incremento de costos y

de la conflictividad social.

3.1. Analisis exploratorio

El analisis exploratorio, en el cual se considera el panel de empresas utilizado para
el analisis de regresién, sugiere una relacién directa entre margen neto y el ratio de
desempeno operativo. Como se explicard en la siguiente seccion, se reemplazara esta

variable por una estimacién més técnica de la productividad.

5Ademss de su impacto favorable en el margen, el aumento de las cotizaciones tiene un efecto positivo
en el ratio de desempeno operativo de algunos sectores, debido a que los inventarios iniciales utilizados
en las operaciones del periodo t suelen estar valorizados a los precios, mas bajos, del periodo previo.



Figura 3

Margen neto vs desempefio operativo
(En p.p. de las ventas)
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Propia.
Asimismo, el margen neto parece tener una relacién inversa con el apalancamiento de
una empresa: un coeficiente de deuda maés alto acarrea mayores intereses pagados, los
cuales se registran en el Estado de Resultados. Se observa que hay un efecto diferenciado
en el impacto de esta variable sobre el margen neto: la rentabilidad es mas sensible ante
cambios en el apalancamiento en sectores que son intensivos en capital como construccion,

mineria e hidrocarburos.

Figura 4. Margen neto vs apalancamiento
(En % de las ventas y de los activos totales, respectivamente)
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Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Elaboracién: Propia.

Una tercera variable que afectaria el margen es el proceso de maduracién de una empresa,
el cual se espera que tenga un efecto negativo sobre el margen neto. Diferenciando el
efecto entre sectores primarios y no primarios, se observa que, si bien las empresas de
sectores primarios tienen un margen neto alto cuando inician operaciones, este decae

mas rapido que en los sectores no primarios.



Figura 5. Margen neto vs antigiiedad
(En % de las ventas y en anos, respectivamente)

Sectores Primarios Sectores No Primarios
g g
o | o |
wn wn
=] =]
|53 [53
2 2
& o o
e i
© ©
= =
o o
w0 0
J I
R-squared: 2,3 % R-squared: 3,0 %
& y = 19,671 -0,210 x © y = 14,127 -0,131 x
S P-value: (0,000) (0,000) = P-value: (0,000) (0,000)
I I
Antiguedad Antiguedad

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Elaboracién: Propia.

Respecto a las variables macroecondmicas, el crecimiento econémico parece influir
positivamente en el margen neto. Su efecto podria atribuirse a un incremento de la
demanda de bienes y servicios, probablemente presionando al alza los precios de venta

(mayores ventas sin afectar tanto los costos) y con ello el margen bruto.

Figura 6

PBI real y ventas deflactadas PBI real y margen neto
(En var. % interanual) (En var. % interanual y en niveles, respectivamente)
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Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Elaboracién: Propia.

El tipo de cambio parece incidir de manera directa en los gastos financieros de las
empresas (como se observé en la seccién de hechos estilizados); es decir, una apreciacién
del sol frente al délar resultaria en menores gastos financieros, especialmente para aquellas
empresas con deuda en moneda extranjera. Por otro lado, las empresas que exportan sus
productos, principalmente las del sector minero, parecen beneficiarse de la depreciacion
del tipo de cambio, ya que sus ingresos por ventas se incrementan al convertirlos en
moneda nacional. Por lo tanto, el tipo de cambio afecta de manera diferenciada a las

empresas.



Figura 7

Tipo de cambio y gastos financieros Tipo de cambio y ventas
(En niveles y como porcentaje de ventas, respectivamente) (En variacién % interanual)
< Fo © foo
o
| ToY - L<
@
<} L
8o s 2°
= L+ © @ %}
5] S S 8
3] g ©© reg
] [ 'g >
I < ,8 ig—u? 4
=™ & L~E
(0] = I
Fou ‘T 1
| Lo
0 | L 1 T T T T U
N 2004 2008 2012 2016 2020

2004 2008 2012 2016 2020
‘ Ventas

Tipo de cambio

Tipo de cambio Gastos Financieros ‘

Solo se considera empresas asociadas al sector Mineria e Hidrocarburos

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Elaboracién: Propia.

Finalmente, la inflaciéon en energia y combustibles tenderia a aumentar los costos de
ventas de las empresas, especialmente de aquellas que no estan vinculadas con el sector
de hidrocarburos y electricidad. Esto se reflejaria en un encarecimiento de los insumos

necesarios para su produccion y funcionamiento.

Figura 8

IPC energia y combustibles y Costo de Ventas
(En var % interanual)
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Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Elaboracién:
Propia.

4. Metodologia

El presente estudio utiliza un modelo de panel dindmico llamado Sistema del Método
Generalizado de Momentos (SGMM o SYS-GMM) y desarrollado por Blundell and Bond
(1998). La eleccién de un enfoque dindmico se justifica por la amplia evidencia en la
literatura que sugiere que la rentabilidad pasada de una empresa es un determinante
importante de su rentabilidad presente. No obstante, es importante destacar que la

estimacion de modelos de este tipo utilizando métodos como pooled, efectos fijos o efectos
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aleatorios tiene el problema de endogeneidad, lo que puede resultar en estimaciones
sesgadas e inconsistentes. Para abordar este problema, se recurre al método mencionado
anteriormente, el cual permite la incorporacién de una mayor cantidad de instrumentos
(tanto en niveles como en primeras diferencias, en contraste con el método de Arellano y
Bond), que tienden a mejorar la eficiencia de la estimacién. Asimismo, para un andlisis

mas sélido, se emplea el SGMM de dos etapas, en linea con la literatura revisada.

Ademads, con fines de verificar la validez de los instrumentos del modelo, se usa el
estadistico de Hansen por ser mds robusto (Roodman, 2009), en contraste con el estadistico
de Sargan. Otra caracteristica importante es asegurar que el término de error no presente
autocorrelacién de segundo orden, lo cual serd comprobado mediante la prueba de
Arellano-Bond.

Es importante remarcar en este punto que el presente estudio prescinde del uso directo
del ratio de desempeno operativo en el modelo; en cambio, se considera relevante hacer
una estimaciéon mas exacta de la productividad real de cada empresa de la muestra.
Esta decisién se fundamenta en que el ratio de desempeno operativo es solo una medida
aproximada de la productividad. Por ejemplo, esta se puede ver afectada via precios o
costos, debido a variaciones exdgenas de cotizaciones (metales y petréleo) o a cambios
en la demanda u oferta de ciertos bienes o servicios. Una estimacion més justa de la
productividad puede reflejar el mejor o peor uso de los factores de produccién (capital
y trabajo), limpiando, ademés, efectos de demanda, aplicacién o cambios de normas

contables, decisiones legales o judiciales, entre otros.

En ese sentido, siguiendo a Al-Durgham and Adeinat (2020), se estimé una proxy de
productividad llamada “eficiencia técnica”, la cual parte de un modelo de frontera
estocdstica de produccién y se estima por medio del método True fixed effects propuesto
por Greene (2005). Este asume una funcién de produccion tipo Cobb-Douglas: Y =
ALz1 Kg%vit*U”, donde el término de error tiene dos componentes, (V1) v (Uy), el
primero representa el error aleatorio, mientras que el segundo es una medida de pérdida
de eficiencia en la funciéon de produccién. Estos dos componentes tienen distribuciones
diferentes: (V;;) sigue una distribucién normal (V;; ~ N(0,02)) y el término de ineficiencia
(Uyt) sigue una distribucién seminormal (truncada en cero) con una varianza de (o2). En
este modelo, el término (Uj;) representa el desvio porcentual entre el maximo producto
alcanzable y la produccién observada (U; = Iny}, — Iny;). En ese sentido, cuando el
término (Uy) es igual a cero, significa que la empresa esté produciendo en su nivel 6ptimo.

Uit = z—ﬁi, de tal forma que

7

Finalmente, podemos reexpresar el término anterior como e~
aumentos en ella impliquen una mayor eficiencia. A este término se le llamars “eficiencia

técnica”.

Para estimar la eficiencia técnica mediante el modelo InY;y = B9+ 1 1n Ly + BoIn K +
Vit — Uy, se consideran las ventas en términos reales como output (Yj;), mientras que

para los inputs de la funcién de produccién se utilizan el capital, calculado como el total
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de activos no corrientes deflactado por IPC, y el trabajo, determinado por el niimero de
trabajadores por empresa. Para esta tltima variable, aproximamos su valor utilizando la
evolucién total del empleo segiin sector de la ENAHO y asignando a cada empresa un

nivel acorde con su participacion en las ventas totales del sector al que pertenece.

4.1. Especificacion del modelo

R S
Tit = Qo + a1Ti¢—1 + E o7 factores,empresam + E B; - factores_macro; + €t
i=2 s=1

El analisis contempla como variable dependiente de rentabilidad al margen neto y como
variables independientes a un grupo de 15 variables divididas en dos categorias: (i)
factores especificos de la empresa como apalancamiento de corto plazo, apalancamiento
de largo plazo, liquidez, ciclo de conversién de efectivo, capital de trabajo, inventarios,
eficiencia técnica, antigiedad y tamano; y (ii) factores macroeconémicos como crecimiento
del PBI, spread de tasas en moneda nacional, tasa de variacién promedio anual del rubro
energia y combustibles del IPC y del IPC sin energia y combustibles y tipo de cambio.
La seleccién de las variables se basa fundamentalmente en los estudios de Stierwald
(2010), Quoc Trung (2021) y Odusanya et al. (2018). Las variables y sus descripciones

respectivas se encuentran en la Tabla 1.

Tabla 1. Lista de variables

Variables Medida
Variable dependiente
Margen Neto Utilidad Neta / Ingresos * 100

Variables independientes

Factores especificos de la empresa.

Apalancamiento  de ) ) .
Total de pasivos corrientes / Total de activos * 100
corto plazo

Apalancamiento  de . . .
Total de pasivos no corrientes / Total de activos * 100
largo plazo

Total de activos corrientes / Total de pasivos corrientes *

100

Ciclo de Conversion de | Dias promedio de conversién de inventario + Dias promedio

Liquidez

efectivo de cuentas por cobrar — Dias promedio de cuentas por pagar.

Inversion en . . «
] ) Inventarios / Total de activos * 100
mventarios

(Total de activos corrientes — Total de pasivos corrientes) /
Total de Activos * 100

Estimacion por medio del modelo de frontera estocéstica de

Capital de trabajo

Eficiencia técnica .,
produccién.
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Antigliedad de la

empresa

Diferencia entre el ano de analisis y el ano de su constitucion.

Tamano de la empresa | Logaritmo del Total de activos * 100

Factores macroeconémicos.

Tasa de crecimiento del
PBI

Inflaciéon de energia y

Variacién interanual del PBI real.

. Variacién promedio anual del rubro energia y combustibles.
combustibles

Inflacién  excluyendo o . . L .
)} . Variacién promedio anual del IPC sin energia ni combustibles.
energia y combustibles

Spread de tasas Diferencia entre la TIAMN y la TIPMN.
Tipo de cambio Promedio del tipo de cambio interbancario.
4.2. Datos

La muestra de estudio para la estimacién estd compuesta por 182 empresas listadas en la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), excluyendo las empresas financieras y
publicas, ya que siguen diferentes précticas de contabilidad y regulacién. Adicionalmente,
se eliminan las empresas con ingresos por ventas, activos corrientes y pasivos corrientes
negativos. El periodo de anélisis abarca desde 2004 hasta 2022, con un total de 2 280
observaciones. Se opté por utilizar un enfoque de panel no balanceado con empresas
que posean datos continuos y excluyendo a aquellas empresas que tienen menos de 4
observaciones o con ratios de rentabilidad atipicos (outliers). La informacién sobre los
estados financieros de las empresas se obtuvo del portal de datos abiertos de la SMV.
Por otro lado, las variables macroeconémicas fueron recopiladas del portal de datos
BCRPData. Por ultimo, para determinar la antigiiedad de cada empresa, se recurrié a
la Consulta RUC de Sunat.

5. Resultados

5.1. Estadisticas descriptivas

La Tabla 2 presenta las estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en el presente
estudio, se puede observar que el margen neto promedio es de 10,2 por ciento, oscilando
entre valores de 234,6 y -285,3 por ciento. El apalancamiento a corto plazo tiene un
valor medio de 24,2 por ciento, mientras que el apalancamiento a largo plazo de 22,0
por ciento. Esto implica que las empresas de la muestra tienen una mayor preferencia
por el apalancamiento a corto plazo. En tanto, el promedio de la liquidez es de 201,8
por ciento, lo que reflejaria que los activos corrientes de la empresa media son dos veces

mayores que sus pasivos corrientes.
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El ciclo de conversién de efectivo se ubica en 79,3 dias en promedio desde la compra
de materia prima hasta el cobro de las ventas. La media del capital de trabajo como
porcentaje del total de activos es de 10,6 por ciento, mientras que la inversion en
inventarios como porcentaje del total de activos es de 11,5 por ciento. La antigiiedad
de las empresas tiene un valor medio de 33,2 anos, siendo la empresa mas antigua de
112 anos. El tamano medio de las empresas es de 1306,5; mientras que la empresa de
mayor tamaifio tiene un valor de 1729,4. La eficiencia técnica tiene un valor medio de

97,7, siendo el valor minimo de 38,5.

Respecto a las variables macroecondmicas, el crecimiento del PBI entre 2004 y 2022 se
situd en 4,7 por ciento. Por otro lado, la tasa de inflacién promedio del rubro energia
y combustibles estuvo en 3,9 por ciento, mientras que la del rubro que excluye ambos
componentes estuvo en 3,0 por ciento. Respecto al spread de tasas y el tipo de cambio

su valor promedio se situé en 16,2 p.p. y S/ 3,2, respectivamente.

Tabla 2. Estadisticas descriptivas

Variables Obs. Media Desv. Min. Max.
est.

Margen neto 2 280 10,2 26,3 -285,3 234,6
Apalancamiento corto plazo 2 280 24,2 16,5 0,2 87
Apalancamiento largo plazo 2 280 22 18 0 92
Liquidez 2 280 201,8 231,9 4,6 3708,2
Ciclo de conversion de efectivo 2 280 79,3 132.3 -591,2  1717,1
Capital de trabajo 2 280 10,6 19,6 -49.,4 87,1
Inversion en inventarios 2 280 11,5 13 0 64,3
Eficiencia técnica * 100 2 280 97,7 4,1 38,5 99,9
Antigiiedad 2 280 33,2 21,5 0 112
Tamano 2 280 1306,5 163,4 710,8 17294
PBI 2 280 4,7 4.4 -10,9 13,4
Spread tasas 2 280 16,2 3,8 10,1 22,9
Inflacion energia y combustibles 2 280 3,9 5,2 -9,4 16,6
Inflacién sin energia y combustibles 2 280 3 1,4 1,1 7,5
Tipo de cambio 2 280 3,2 0,3 2,6 3,9

5.2. Resultados de regresién

Los resultados de la estimacién se presentan en la Tabla 3, de la cual se evidencia una
correlacién positiva significativa entre el margen neto contemporaneo con su rezago.
Esto implica que las ganancias méds altas en el pasado potencialmente proporcionan una
base para ganar mayores beneficios en el futuro, estas mayores ganancias podrian ser
reaprovechadas posiblemente por las empresas a través de reinversién, en capacitacion,

innovacion, adopcién de nuevas tecnologias, mejora de calidad de productos, entre otros.

El apalancamiento ejerce un efecto negativo significativo, lo que podria reflejar un mayor

gasto en pago de intereses (gastos financieros) por la empresa. Ademas, se observa que
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el efecto del apalancamiento a largo plazo es de mayor magnitud en comparacion con el
apalancamiento a corto plazo, lo cual podria sugerir dos resultados. El primero es que la
tasa de interés de largo plazo sea mas alta que la de corto plazo, aunque los datos para
verificar ello son limitados. El segundo motivo sugiere que un mayor apalancamiento de
largo plazo podria implicar problemas financieros mas profundos que afecten de forma

indirecta al margen.

Tabla 3. Resultados de la estimacién por Blundell y Bond (1998)

Variable dependiente: Margen Neto

Variables Coeficiente Error estandar
Margen neto (-1) 0,353 *** (0,0706)
Apalancamiento corto plazo -0,237  ** (0,1188)
Apalancamiento largo plazo -0,518  *H* (0,1113)
Liquidez 0,004 (0,0048)
Ciclo de conversién de efectivo 0,018 ** (0,0080)
Capital de Trabajo 0,150 ** (0,0700)
Inversién en inventarios -0,190 * (0,1033)
Ln (Eficiencia técnica) * 100 1,668 ** (0,8369)
Antigiiedad -1,789 ok (0,5146)
Tamario 0,041 (0,0369)
PBI 0,432 #** (0,1297)
Spread de tasas -1,823 Rk (0,4450)
Inflacién energia y combustibles -0,133 (0,1120)
Inflacién sin energia y combustibles 0,636 ** (0,3197)
Ln (Tipo de cambio) * 100 0,203  *** (0,0689)
Constante 33,225 (47,3378)
N° Observaciones: 2 098
N° Empresas: 182
N° Instrumentos: 33

Pruebas de especificaciéon (p-value)
Hansen test p-value 0,418
A&B - AR(1) p-value 0,000
A&B - AR(2) p-value 0,883

Errores estandar en paréntesis
A&B (Test de autocorrelacién serial Arellano y Bond)
Nivel de significancia *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

El ciclo de conversién de efectivo y capital de trabajo influyen positivamente sobre la
rentabilidad de las empresas, ambos indicadores de gestion y liquidez; respectivamente.
Por un lado, empresas con una mayor cantidad de capital de trabajo tendrian mejores
condiciones de liquidez para cubrir sus obligaciones de corto plazo y reducir la dependencia
de financiamiento costoso, mientras que un ciclo mayor de conversién de efectivo libera
recursos para inversiones, y también proporciona a las empresas una mayor capacidad

para negociar los plazos de cobro y pago con sus clientes y proveedores.

La eficiencia técnica influye significativamente sobre la rentabilidad de las empresas, esto
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implica que empresas mas eficientes en su proceso productivo son las que generan un
mayor margen. Esta productividad podria ser caracterizada como la capacidad que tiene
una empresa para producir mas con los mismos o con menos recursos (capital y trabajo),
debido a la adopcién de nuevas tecnologias, inversion en 14D, desarrollo de habilidades,

capacitacion de personal, entre otros.

En la misma linea la antigiiedad de una empresa afecta negativamente sobre las
empresas. Este fendmeno puede explicarse por factores como los rendimientos marginales
decrecientes, la intensificaciéon de la competencia en su sector, la resistencia al cambio en
la adopcién de tecnologias innovadoras, asi como la posible acumulacién de ineficiencias
operativas con el tiempo. Adicionalmente, con un nivel de significancia del 10 por ciento,
se observa que el stock de inventarios como porcentaje de los activos totales afecta

negativamente a la rentabilidad.

En relacién con los factores macroeconémicos, es importante destacar que tanto el PBI
como el tipo de cambio ejercen un impacto significativo en el margen de una empresa.
El crecimiento econémico, representado por la variacion del PBI, refleja condiciones
econdémicas positivas que estimulan una mayor demanda y, por ende, un incremento en
las ventas, lo que a su vez contribuye a mejorar la rentabilidad de una empresa. Por otro
lado, el incremento del tipo de cambio podria estar vinculado con un aumento de las
exportaciones, en particular de empresas con productos transables como las empresas
mineras, lo que a su vez se traducirfa en un mayor crecimiento del PBI, que beneficiaria

en un efecto de segunda vuelta al sector no transable.

Por otro lado, el spread de tasas de interés impacta negativamente sobre el margen neto
de las empresas, esto obedeceria a mayores costos de fondeo asociados con la obtencion de
préstamos, lo que reduce los incentivos para tomar mas deuda. Ademas, las fluctuaciones
en los spreads de tasas de interés suelen estar vinculadas a la volatilidad en los mercados

financieros y a la incertidumbre.

Finalmente, el rubro de la inflacién sin energia y combustibles impacta positivamente
sobre el margen, lo que se podria relacionar con un efecto precio sobre el valor de las
ventas de una empresa. En contraste, la inflacién de energia y combustible no resulté ser
significativa, lo que podria reflejar un impacto diferenciado de este rubro de inflacion:
por un lado, algunas empresas podrian verse afectadas negativamente debido al aumento
en sus costos de produccién, por otro lado, otras empresas, especialmente del sector

hidrocarburos, podrian beneficiarse del ajuste de sus precios, generando mayores ingresos.

Siguiendo el enfoque de Ahmad et al. (2022), se llevaron a cabo dos estimaciones
adicionales (manteniendo las variables del modelo original) con el propdsito de comparar
las crisis de 2008 y la pandemia del COVID-19. En estas estimaciones, se introdujeron
variables dummy para distinguir los afios 2008 y 2020, respectivamente, y se generaron
interacciones con ciertas variables, como el apalancamiento, la liquidez, el ciclo de

conversién de efectivo y el capital de trabajo (Ver Tabla 4)
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En primer lugar, se destaca que el impacto del COVID-19 sobre el margen ha sido mas
marcado en comparacion con la crisis de 2008, como se corroboré en la seccién de hechos
estilizados. En segundo lugar, durante la crisis de 2008, las dos variables que resultaron
significativas (aunque con un nivel del 10 por ciento) fueron el capital de trabajo y el
apalancamiento a corto plazo, mientras que, durante el periodo de la pandemia, las
variables relevantes fueron el apalancamiento a corto plazo, la liquidez y el ciclo de
conversion de efectivo. Esto sugiere que, en la crisis de 2008, las empresas con un mayor
capital de trabajo tuvieron una ventaja para afrontar la crisis debido a un mayor margen
de maniobra en sus operaciones y acceso a crédito a tasas més bajas, en comparacién

con aquellas que tenian un capital de trabajo mas reducido.

Durante la pandemia de la COVID-19, aquellas empresas con mayor liquidez o acceso a
financiamiento, en particular a corto plazo, han demostrado ser mas resilientes. Esto se
debe a que las empresas mas liquidas pudieron cubrir gastos operativos inmediatos y
mantener la continuidad de sus operaciones en medio de una disminucién de ingresos
repentinos; mientras que el apalancamiento adecuado permitié a algunas empresas
acceder a capital adicional para apoyar sus necesidades financieras urgentes y aprovechar
oportunidades de adecuacién a nuevos modelos de negocio. Ademads, el ciclo de conversion
de efectivo impacté significativamente sobre el margen de las empresas. Un mayor ciclo
de conversién de efectivo durante la pandemia permitié a las empresas mantener un
margen de maniobra financiero y tener la flexibilidad para gestionar sus obligaciones de

pago, como renegociar plazos de pago con proveedores.

Es crucial resaltar que, al comparar la primera estimacién (sin variables dummies) con
la estimacién que incorpora la variable COVID-19 y la crisis de 2008, se aprecia un
cambio en la direccién de los signos del apalancamiento a corto plazo (de negativo a
positivo). Por otro lado, la liquidez se convierte en una variable significativa, mientras
que la magnitud del impacto del ciclo de conversion de efectivo sobre la rentabilidad se

incrementa durante el periodo de la pandemia.
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Tabla 4. Resultados de la estimacién por Blundell y Bond (1998) del efecto de la crisis
2008 y COVID 19 sobre el Margen Neto

Variable dependiente: Margen Neto

Variables CRISIS 2008 COVID 19
Margen neto (-1) 0,336  *** 0,356  ***
(0,0673) (0,0769)
CRISIS2008 -10,688 **
(4,4052)
Apalancamiento corto plazo*CRISIS2008 0,125 *
(0,0703)
Apalancamiento largo plazo*CRISIS2008 -0,045
(0,0947)
Liquidez*CRISIS2008 -0,013
(0,0080)
Ciclo de conversién de efectivo*CRISIS2008 -0,000
(0,0095)
Capital de trabajo*CRISIS2008 0,206 **
(0,0803)
COVID19 -34,408  F*¥*
(12,4366)
Apalancamiento corto plazo*COVID19 0,484 **
(0,2050)
Apalancamiento largo plazo*COVID19 -0,043
(0,1954)
Liquidez*COVID19 0,071 *
(0,0420)
Ciclo de conversién de efectivo*COVID19 0,046 **
(0,0187)
Capital de trabajo*COVID19 -0,187
(0,2621)
Constante 27,343 6,827
(44,8276) (45,4763)
Factores asociados a la propia empresa X X
Factores Macroeconémicos X X
N° Observaciones: 2 098 2 098
N° Empresas: 182 182
N° Instrumentos: 39 39
Pruebas de especificacién (p-value)
Hansen test p-value 0,457 0,332
A&B - AR(1) p-value 0,000 0,000
A&B - AR(2) p-value 0,919 0,845

Errores estdndar en paréntesis
A&B (Test de autocorrelacién serial Arellano y Bond)
Nivel de significancia *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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6. Conclusiones

El presente estudio desempefnia un papel fundamental en comprender los complejos
factores que afectan la rentabilidad de empresas privadas no financieras, ademas, es
pionero en el andlisis de dicha variable en el mercado peruano, para el horizonte temporal
v el nimero de sectores abarcados. Las conclusiones derivadas del estudio no solo son
esenciales para comprender la dindmica empresarial en un entorno académico, sino
que también proporcionan informacion valiosa para los tomadores de decisiones en el
ambito empresarial y financiero. La capacidad de analizar y comprender como diversos
factores, desde la productividad hasta las condiciones macroeconémicas, impactan en la
rentabilidad, ofrece a las empresas la oportunidad de adaptarse estratégicamente a los

desafios cambiantes del entorno empresarial.

Los resultados obtenidos de la estimacién destacan una correlacion positiva y significativa
entre el margen neto contemporaneo de empresas privadas y su rezago. Esto sugiere que
las ganancias mas elevadas en el pasado pueden servir como base para obtener mayores
beneficios en el futuro, posiblemente mediante reinversién en areas como capacitacion,
innovacién y adopcion de nuevas tecnologias. Por su parte, un amplio endeudamiento
deteriora el margen a través de un mayor pago de intereses y, especialmente el de largo
plazo, puede reflejar problemas financieros mas profundos. Por el contrario, un mayor

ciclo de conversién de efectivo y capital de trabajo influyen positivamente sobre el margen.

La productividad (estimada a través de la eficiencia técnica) emerge como un factor
clave que influye significativamente en la rentabilidad empresarial, indicando que las
companias mas eficientes en su proceso productivo tienden a generar mayores margenes.
Por otro lado, la antigiiedad de las empresas afecta negativamente, posiblemente debido
a rendimientos marginales decrecientes, mayor competencia en el sector y resistencia
a la adopcion de tecnologias innovadoras. Ademads, factores macroeconémicos como el
crecimiento econémico, la inflacién excluyendo energia y combustibles y el tipo de cambio
también impactan significativamente en el margen, reflejando condiciones econémicas

positivas y una posible correlacién con las exportaciones.

Adicionalmente, los resultados revelan que el spread de tasas de interés afecta negativamente
al margen, vinculado a mayores costos de fondeo. Al hacer una comparacién entre las
crisis de 2008 y la pandemia de COVID-19, se destaca un impacto mas marcado de esta
ultima en el margen, asimismo, variables como liquidez, apalancamiento a corto plazo y
ciclo de conversién de efectivo mostraron relevancia durante la pandemia, sugiriendo que

la resiliencia durante la COVID-19 estd vinculada a dichos factores.

Es importante remarcar que este estudio presenta una serie de limitaciones que pueden
ser abordadas en trabajos futuros. Por un lado, destaca el nimero limitado de empresas
en el estudio, a pesar de su pertenencia, en su mayoria, al sector corporativo. Asimismo,

explorar la relacién de la rentabilidad con un mayor ntimero de variables macroeconémicas,
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como también realizar un andlisis de las diferencias entre sectores, puesto que posiblemente
los factores estudiados impacten en una cuantia diferente —o con una relevancia distinta—
en la rentabilidad de las empresas de cada sector econémico. Por 1ltimo, es importante
resaltar que la medida de productividad (eficiencia técnica) utilizada es una aproximacién

realizada a partir de datos de ingresos de cada ejercicio, empleo y activos no corrientes.
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