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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion se basé en estudiar los determinantes que incidieron
en la rentabilidad financiera de las Empresas Generadoras de Electricidad pertenecientes
al Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado, durante el
periodo 2008 — 2018. La rentabilidad financiera de las empresas generadoras de
electricidad el afio 2018 experimento una disminucion del 34.38% respecto al 2015, es
por ello que el objetivo de la investigacion es identificar los determinantes financieros y
econdmicos de la rentabilidad financiera de las empresas generadoras de electricidad. La
investigacion es de enfoque cuantitativo y aun nivel de investigacién explicativo.
Teniendo como muestra el total de empresas generadoras de electricidad pertenecientes
al sector publico. Donde se usé de un modelo econométrico de datos de panel por el
método planteado por Arellano y Bond (1991), mediante el método generalizado de
momentos GMM. Después de realizar la regresion econométrica se obtuvo como
resultado que la rentabilidad financiera explica el rendimiento empresarial de las
empresas generadoras de electricidad. Ademas, las variables que influyeron a esta de
manera directa son el ingreso por ventas y crecimiento econdmico; mientras que los
costos por ventas, el apalancamiento financiero e inflacion influyeron de manera
indirecta. Asimismo, las variables de estudio fueron estadisticamente significativas al
95%. Finalmente, de acuerdo a los resultados se concluye que las empresas generadoras
de electricidad, deben prestar mucha atencion en sus politicas internas, asi como en la
economia nacional, para poder tener una mejor gestion de riesgos e incrementar su

rentabilidad financiera.

Palabras clave: Costos de venta, datos panel, indice precio al consumidor, ingresos por

venta y producto bruto interno.
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ABSTRACT

This research work was based on studying the determinants that had an impact on the
financial profitability of the Electricity Generating Companies belonging to the National
Fund for Financing the State's Business Activity, during the period 2008-2018. The
financial profitability of the electricity generating companies in 2018 experienced a
34.38% decrease compared to 2015, which is why the objective of the research is to
identify the financial and economic determinants of the financial profitability of the
electricity generating companies. The research is of quantitative approach and even level
of explanatory research. Based on the total number of electricity generating companies
belonging to the public sector. Where an economic model of panel data was used by the
method proposed by Arellano and Bond (1991), by the generalized method of GMM
moments. After carrying out the economic regression, it was obtained that the financial
profitability explains the business performance of the electricity generating companies.
In addition, the variables that influenced this direct way are income from sales and
economic growth; while costs for sales, financial leverage and inflation influenced
indirectly. Also, the study variables were statistically identical to 95%. Finally, according
to the results, it is concluded that electricity generating companies must pay close
attention to their internal policies, as well as in the national economy, in order to have

better risk management and increase their financial profitability.

Keywords: Consumer price index, data panel, gross domestic producto, sales costs and

sales revenue.
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CAPITULO I

INTRODUCCION

La produccion mundial de energia fue de 13 790 millones de toneladas de petr6leo
equivalente (Mtoe). Los paises de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos); China; Europa y Eurasia, que no incluyen a los paises de la
OCDE; y del Medio Este, participaron en la produccion con el 30,1%, 18,1%, 13,2% y
13,6%, respectivamente. En cuanto al consumo de electricidad, a nivel mundial se
consumieron 22 386 Tera watts hora (TW.h). Los paises con mayor consumo fueron los
paises de la OCDE, con el 45,7%; China, con 24,9%; Asia, con 10,7%; y Europa y
Eurasia, que no incluyen a los paises de la OCDE, con 6,9%(MINEM, 2017).

De acuerdo con el documento Balance Nacional de Energia 2015, del Ministerio de
Energia y Minas con informacion al 2015, tenemos que la produccion nacional de energia
primaria fue de 1 200 766 Terajoules (TJ), que representan el 0,20% de la produccion de
energia primaria a nivel mundial, y una oferta total de energia primaria de 1 211 473 TJ,
que representan el 0,17% de oferta mundial (MINEM, 2017). La actividad econémica de
electricidad, gas y agua tuvo una participacion de 1.84% el 2018 en el PBI, presentando
un incremento de 0.14% respecto al 2008 (INEI, 2018).

De acuerdo al Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del
Estado (FONAFE), durante los afios del 2008 al 2018, la produccion de energia ha
mostrado un desarrollo muy relevante, registrando un crecimiento 1 841 274 MWh a 2
060 175 MWh (FONAFE, 2019). Segun el MINEM (2018), las empresas pertenecientes
al sector publico: Empresa de Electricidad del Pert S.A, Empresa de Generacion Eléctrica
de Arequipa S.A., Empresa de Generacion Eléctrica Machupicchu S.A., Empresa de

Generacion Eléctrica del Sur S.A. y Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.;
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tuvieron una participacion importante del 22% en el mercado de energia, con una

produccion de 10 572 GWh en el afio 2017.

Esta investigacidn busca contribuir al desarrollo teérico empresarial para asi estudiar
los factores que determinan el comportamiento de la rentabilidad financiera. Asi mismo,
la rentabilidad financiera (ROE) de las empresas generadoras de electricidad (EGE) de la
corporacion del FONAFE, ha experimentado una disminucién del 34.38% respecto al
2015 de acuerdo a informacidn de los informes de evaluacidn presupuestaria y financiera
elaboradas por cada una de las EGE durante el periodo del 2008 al 2018. Esto se explica
por la reestructuracion de los sectores productivos orientados a los servicios;
mejoramiento de la eficiencia y la intensidad energética; asi como procesos productivos

mas modernos.

Siguiendo la literatura relacionada, se considera que los indicadores de rentabilidad
financiera responderian a dos factores fundamentales: a la perspectiva basada en las
capacidades o los recursos propios de cada empresa y a las caracteristicas estructurales
de la industria o condiciones de la econdmica del pais. Es asi que el presente trabajo esta
conformado por cuatro capitulos, en el primero se desarrolla el planteamiento del
problema, los antecedentes del estudio, los objetivos e hipdtesis de la investigacion; el
segundo capitulo contiene el marco teodrico que apoya la hipotesis del trabajo y coadyuvan
en la explicacion de los resultados obtenidos conforme la teoria economica; el capitulo
tres contiene el método de investigacion aplicado para el logro de los objetivos; el tltimo
capitulo presenta los resultados obtenidos luego de una serie de ensayos realizados, para
obtener una ecuacion robusta que permita la explicacion clara y objetiva del impacto de
ciertas variables sobre el comportamiento de la rentabilidad de las EGE en el periodo

establecido en el estudio. Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones

14
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para futuras investigaciones relacionadas al tema de estudio del presente que deseen

profundizar y ahondar mas la evidencia empirica en el Peru.

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
(FONAFE), es una empresa de derecho publico adscrita al Sector Economia y Finanzas
creada por la Ley N.° 27170, que nace el 10 de setiembre de 1999 como la entidad
encargada de normar y dirigir la actividad empresarial del Estado, administrar los
recursos derivados de la titularidad de las acciones del Estado y dirigir el proceso
presupuestario y la gestion de las empresas bajo su &mbito. EI &mbito operacional de la
Corporacién FONAFE contempla actividades a lo largo de todo el territorio nacional,
respondiendo al rol subsidiario que representa la actividad empresarial del estado en los
sectores de servicios financieros, de generacion y distribucion eléctrica, saneamiento,
remediacion ambiental, electrificacion rural e infraestructura, entre otros (FONAFE,

2019).

Las empresas generadoras de electricidad (EGE) pertenecientes al FONAFE tienen
una participacion en la produccion de energia eléctrica a nivel nacional de un 22% (10
572 GWh) y las privadas el 78% (37 635 GWh). Asimismo, las EGE publicos y privados
tienen una produccion hidraulica, térmica, solar y edlica, tal como muestra en el (Anexo
1). Las EGE del FONAFE tienen una participacion significativa en el mercado eléectrico
al contar solo con un total de cinco empresas: Empresa de Electricidad del Pera S.A.
(ELECTROPERU), Empresa de Generacion Eléctrica de Arequipa S.A. (EGASA),
Empresa de Generacion Eléctrica Machupicchu S.A. (EGEMSA), Empresa de
Generacion Eléctrica del Sur S.A. (EGESUR) y Empresa de Generacion Eléctrica San

Gaban S.A. (SAN GABAN).
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Las EGE que conforman el FONAFE tienen como principales competidores a las
siguientes empresas: ENGIE Energia Perd S.A.(16.4%), Enel Generacion Peri S.A.A.
(12.2%) y Kallpa Generacion S.A. (11.7%); empresas del sector privado con el mayor
nivel de participacion en el mercado eléctrico nacional de acuerdo a informacion del

Ministerio de Energia y Minas (MINEM, 2018).

Las empresas tienen como objetivo principal obtener una rentabilidad adecuada, que
permita financiar sus operaciones de corto, mediano y largo plazo. Sin embargo, el
problema financiero identificado en las EGE de la corporacion del FONAFE se debe a
que la rentabilidad financiera ha presentado una reduccion entre los periodos del 2008 al
2018. Puesto que la rentabilidad anualizada ponderada de las empresas generadoras de
electricidad del FONAFE, ha experimentado una disminucion en el periodo comprendido
entre el 2015 al 2018; de 10.26% a 6.73% en cuanto a la rentabilidad financiera (ROE),
después de un crecimiento constante del 4.20% a 10.26% entre los afios de 2008 al 2015
(Anexo 2 y 3). Asimismo, podemos mencionar que la variacion de la rentabilidad
financiera de las EGE el 2018 presento una disminucién del 34.38% respecto al 2015 de
acuerdo a informacion de los informes de evaluacion presupuestaria y financiera

elaboradas por cada una de las EGE durante el periodo del 2008 al 2018.

Por tal razdn, se propone analizar los factores financieros y econdmicos determinantes
de la rentabilidad financiera de las Empresas Generadoras de Electricidad pertenecientes

del FONAFE, en base a las siguientes interrogantes:

1.1.1. Pregunta general
¢Cuales son los determinantes financieros y econémicos de la rentabilidad financiera de

las Empresas Generadoras de Electricidad del FONAFE durante el periodo 2008 - 2018?
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1.1.2. Preguntas especificas

¢Como es el comportamiento financiero de las Empresas Generadoras de Electricidad
del FONAFE durante el periodo 2008 - 2018?

¢Cual es la influencia de los determinantes financieros y economicos sobre el nivel de
rentabilidad financiera de las Empresas Generadoras de Electricidad del FONAFE
durante el periodo 2008 - 2018?

¢ Cual es nivel de significancia de los determinantes financieros y econdmicos sobre el
nivel de rentabilidad financiera de las Empresas Generadoras de Electricidad del

FONAFE durante el periodo 2008 - 2018?

1.2. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.2.1. Objetivo general
Identificar los determinantes financieros y economicos de la rentabilidad financiera de las

Empresas Generadoras de Electricidad del FONAFE en el periodo 2008 - 2018.

1.2.2. Objetivos especificos

Analizar el comportamiento financiero de las Empresas Generadoras de Electricidad
del FONAFE durante el periodo 2008- 2018.

Analizar la influencia de los determinantes financieros y econdémicos sobre el nivel de
rentabilidad financiera de las Empresas Generadoras de Electricidad del FONAFE
durante el periodo 2008 - 2018.

Analizar el nivel de significancia de los determinantes financieros y econémicos sobre
el nivel de rentabilidad financiera de las Empresas Generadoras de Electricidad del

FONAFE durante el periodo 2008 — 2018.
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CAPITULO I

REVISION DE LITERATURA

2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Marilican & Vargas (2014), en su trabajo de investigacion “Factores que inciden en la
rentabilidad de las empresas que conforman el IPSA, periodo 2005 al 2012” realizada en
Chile. Tuvo por objetivo determinar los factores economicos-financieros que incidieron
en la rentabilidad de las empresas que conforman el IPSA en el periodo del 2005-2012.
El estudio empirico se basé en analizar, identificar y determinar las diferentes variables
financieras y econdmicas que inciden en la rentabilidad de las 40 empresas que conforman
el indice de precios selectivos de accidn (IPSA). La investigacion es de tipo cuantitativa,
donde la informacion fue recabada de fuentes secundarias mediante la observacién de los
estados financieros y econdmicos en una base de datos. Este estudio considero, variables
internas a todos aquellos factores financieros como la liquidez, el nivel de endeudamiento
y las razones de actividad, y por otro lado las variables externas, aquellas relacionadas
con la economia en si, es decir, la inflacién, el tipo de cambio, el crecimiento econémico

y el costo de financiacion (variacién de la tasa de intereés).

Despues de realizar la regresion a través del modelo datos de panel por efectos
aleatorios se obtuvo como resultado que la variable ROCE (rendimiento sobre el capital
empleado) resultd como la mejor variable dependiente del estudio. Y los factores que
finalmente incidieron en la rentabilidad de las empresas que conforman el IPSA
resultaron ser: la liquidez corriente, rotacion de activos totales, indice de endeudamiento,
margen operacional, tasa de inflacion, variacion del tipo de cambio y tasa de colocacion

promedio. De acuerdo con los resultados del modelo se determind que las variables
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financieras (internas) eran las mas influyentes que las variables economicas (externas) en
el rendimiento de las empresas.

Requena (2018), en su investigacion “Determinantes econdmicos de la rentabilidad
econdmica y financiera de las cajas municipales del Per(: 2011-2017”. Trabajé con una
muestra de 12 cajas municipales y con periodos mensuales, generando una base de datos
de 1008 observaciones. Haciendo uso de un modelo econométrico de datos de panel por
el método planteado por Arellano y Bond (1991), mediante el Método Generalizado de
Momentos GMM y posteriormente el test de Sargan para confirmar la validez de los
instrumentos utilizados, se determind la relacion que existe entre la rentabilidad
econdémica (ROA), rentabilidad financiera (ROE) y variables microeconémicas (Mora,
tasa de interés activa, apalancamiento financiero, tamafio de la empresa y productividad)
y macroecondémicas (Variacion porcentual del Producto Bruto Interno y variacion
porcentual del indice de Precios al Consumidor) , llegando a explicar que las politicas
internas y el entorno econdmico en las que se desarrollan las cajas municipales (CM)

determinan su nivel de rentabilidad econémica y financiera.

De acuerdo a los resultados obtenidos, se pudo determinar que las variables
microecondémicas que mas afectaron la rentabilidad fue la mora (MORA) y la variable
Tamafio de la Empresa (EMP). En cuanto a las variables macroecondmicas, fue la
variacion del Producto Bruto Interno (GPBI) y la variacion del indice Precio al
Consumidor (GIPC). De acuerdo a las pruebas de significancia individuales, se pudo
determinar que todas las variables microeconémicas son significativas al 99%, a
excepcion de la tasa de interés que no es significativa ni al 90%. Para el caso de las
variables macroeconémicas, variacion porcentual del Producto Bruto Interno y variacién

porcentual del indice de Precios al Consumidor, se obtuvo un nivel de significancia para
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ambas del 90% para las ecuaciones del ROA y ROE. Estos resultados nos hacen concluir
que las CM
, deben prestar mucha atencién en sus politicas internas, asi como en la economia
nacional, para poder tener una mejor gestion de riesgos e incrementar su ROA y ROE.
Cabellos & Naito (2015), en su trabajo de investigacion “Determinantes de la
rentabilidad de las instituciones microfinancieras peruanas en el periodo 2006-2013: un
enfoque segin el modelo de Dupont y la teoria de Modigliani-Miller”, tuvo como
finalidad principal es hallar las variables determinantes en la rentabilidad de las
instituciones micro-financieras peruanas (IMF) en el periodo 2006-2013 bajo el enfoque
de Dupont y Modigliani Miller (en adelante MM). En particular, busca entender la
relacion entre la rentabilidad de las IMF, el apalancamiento financiero y algunas variables
representativas de la gestion integral de riesgos y costo de fondeo. Se utiliz6 una base de
datos de ratios financieros calculada a partir de los estados financieros publicados en el
sitio web de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en adelante SBS), en el
periodo de enero del 2006 hasta diciembre del 2013. Con estos datos se trabajé el Modelo
de Dupont y de MM; en este ultimo, se empled un modelo de datos de panel con efectos
fijos en donde se consider6 como variable dependiente a un proxy del retorno sobre el
patrimonio (conocido como ROE por sus iniciales en inglés: return on equity) de cada
entidad financiera de los sistemas Cajas Municipales, Cajas Rurales y EDPYME. Como
variables independientes consideraron el retorno sobre los activos, el costo de la deuda,

ratio de apalancamiento financiero, ratio de provisiones y ratio de morosidad.

Segun los resultados, el analisis realizado para las instituciones micro-financieras
peruanas en el periodo de evaluacion, no se cumplen las proposiciones de MM debido a
que se ha demostrado que no necesariamente existe una relacion positiva entre el nivel de

apalancamiento de las instituciones microfinancieras con respecto a la rentabilidad del
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patrimonio. Por lo tanto, cualquier incremento del volumen de los pasivos de la empresa
estaria reflejando en un aumento del retorno de los activos.

Sanchez & Lazo (2018), en su investigacion “Determinantes de la rentabilidad
empresarial en el Ecuador: un analisis de corte transversal”. Cuyo objetivo del estudio
fue identificar las variables potencialmente responsables de generar rentabilidad en las
firmas ecuatorianas. Del Censo Nacional Econdmico 2010 seleccioné una muestra de
2.472 firmas que fueron clasificadas por estratos, segin su tamafio, y se aplicaron las
herramientas estadisticas de componentes principales y regresion lineal para obtener
estimaciones econometricas. El resultado de este estudio muestra que las empresas de
tamario micro tienen mayores oportunidades de mejorar su rendimiento financiero cuando
disponen de recursos como personal calificado, activos fijos, generan ingresos y tienen
acceso al financiamiento en instituciones publicas y privadas. Para mejorar el desempefio
econdmico de aquellas firmas que por su tamafio son consideradas medianas o grandes
deben contar, adicionalmente, con inventarios de materias primas y productos
terminados. La variable que representa la tecnologia no contribuye a incrementar la
probabilidad de que una empresa sea rentable debido a la escasa inversion que las firmas

realizan en estas actividades.

Vega (2017), en su trabajo de investigacion “Aplicacion de estrategias financieras y
su incidencia en la rentabilidad de una pequefia empresa de manufactura en cuero”. Tuvo
como finalidad obtener una rentabilidad positiva en la pequefia empresa de manufactura
en cuero al aplicar estrategias financieras. El estudio se realiz6 durante el afio 2016, de
enero a diciembre, en una pequefia empresa de manufactura en cuero; la cual, al realizar
un diagndstico en el mes de enero del 2016 se obtuvo que esta operaba con rentabilidad
negativa, es decir, en pérdida. Cuando una empresa genera rentabilidad negativa, se dice

que se estd destruyendo el valor de la misma. Esta situacion puede ser causada por
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diversos factores es por ello que luego de realizado el diagnostico se procedié a realizar
operaciones que inviertan la situacion enfocandose en los puntos criticos encontrados. Es,
identificando estos, que se aplicé estrategias financieras operativas y estructurales
adaptadas a la realidad de la empresa del presente estudio.

Garcia (2016) en su trabajo de investigacion “Determinantes de la rentabilidad del
sector
bancario colombiano”, el objetivo de este estudio fue investigar, analizar y explicar los
posibles factores determinantes de la rentabilidad de los bancos colombianos en el
periodo 2000-2014. Haciendo uso de algunos de los postulados méas prominentes de la
teoria de la organizacion industrial como marco teérico y de un modelo de datos tipo
panel, se analiza la relacion existente entre concentracion, eficiencia, variables
macroeconomicas y rentabilidad del sector bancario. Los resultados muestran que la
concentracion si ha aumentado en el periodo analizado y que la estructura de mercado
que caracteriza al sector es de competencia monopolistica. Se encuentra evidencia a favor
de la hipdtesis de eficiencia técnica ESX, de alli que con base en los resultados no se
puede rechazar la hipotesis que para el caso colombiano la eficiencia técnica en las

operaciones es la que mayor incidencia ha tenido en la rentabilidad del sector bancario.

Gonzales & Villacorta (2016) en su investigacion “Determinantes de la rentabilidad
del sector bancario peruano 2005 — 2015, el estudio se orientd a determinar qué variables
han sido las que determinaron el comportamiento de la rentabilidad bancaria en el Perd,
y que podrian ser la base de su comportamiento a futuro. Para ello, se describi6 la
relevancia de este tipo de investigaciones, asi como también referencias a estudios
similares realizados en otras latitudes del planeta, que han servido de base para el
desarrollo del presente trabajo. Basandose en la econometria, formulando un modelo que

serd sometido a varias pruebas de validacion para poder probar su capacidad predictiva y
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que ésta sea de utilidad. Esta investigacion no pretendio hacer un analisis exhaustivo de
las bondades y debilidades del modelo planteado, sino de brindar un marco general para
que las instituciones de la banca puedan prestar cierta atencién a las variables internas y
macroecondémicas que estan correlacionadas al éxito en la determinacion de la

rentabilidad.

Adrianzen (2016), en su trabajo de investigacion “La rentabilidad de los bancos
comerciales y el ambiente macroecondmico: el caso peruano en el periodo 1982-2014”,
el objetivo inicial de la presente investigacion implica la exploracion sobre como lo
macroecondmico y otros determinantes afectaron la rentabilidad de los bancos
comerciales peruanos en el periodo 1982-2014. Se tuvo como principal resultado que las
variables representativas del entorno macroecondmico (la tasa de inflacion, el
crecimiento del PIB y el nivel de PIB por persona) resultaron determinantes
recurrentemente significativos de la rentabilidad de los bancos comerciales que operaron
en el Perq, en el periodo analizado y sus dos sub periodos delimitados. Asimismo, a lo
largo de la investigacion, se encontr6é que las variables propias de la gestion del banco
(reflejadas en sus ratios de morosidad y de apalancamiento) y las mercado-especificas
(puntualmente, la concentracion de la industria bancaria comercial (HHI) y la variable
cualitativa que aproximaria el efecto de las reglas regulatorias) tuvieron también una

influencia estadistica significativa sobre la rentabilidad de estos intermediarios.

Medina & Mauricci (2014), en su investigacion “Factores que influyen en la
rentabilidad por linea de negocio en la Clinica Sanchez Ferrer en el periodo 2009-2013”,
tiene como objetivo demostrar qué factores han influido mas en la rentabilidad
patrimonial por Linea de Negocio en la Clinica Sanchez Ferrer durante el periodo 2009-
2013. La investigacion aplica un enfoque cuantitativo, a un nivel correlacional y
explicativo. Para el estudio se utilizo como variables independientes el nivel de ventas,
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numero de trabajadores y el stock de activos fijos, las cuales demostraran que dichos
factores influyen directamente en la rentabilidad patrimonial del negocio. Los datos para
la presente investigacion fueron obtenidos a través del sistema con el que trabaja la
Clinica Sanchez Ferrer, el cuél es el sistema LOLCLI, de esta manera se obtuvieron los
datos mensuales de dichas variables por linea de negocio. Una vez obtenidos los datos se
aplicé un modelo MCO para poder realizar la corrida econométrica aplicando el programa
Eviws, Segun los resultados se concluyo principalmente que el nivel de ventas aporta de

una manera mas significativa al nivel de rentabilidad patrimonial.

Gonzales & Mendez (2017), en su investigacion “Determinantes de la Rentabilidad
Financiera de las MIPY MES de los Sectores Prioritarios en el Periodo 2012-2015”. Este
trabajo tiene como finalidad encontrar los factores que mejor explican la rentabilidad
financiera de las MIPYMES. Las dificultades en el desempefio econdmico consecuencia
de las limitaciones en el financiamiento, se establece como el problema que enfrentan las
MIPYMES ecuatorianas. Los resultados de un estudio que analiza la rentabilidad
financiera de las MIPYMES de los sectores prioritarios que menos acceden al crédito
bajo un escenario de estabilidad y crisis econémica. EI mismo parte de una muestra de
2641 y 2687 empresas por periodo y utiliza el marco tedrico DuPont y la técnica de
segmentacion jerarquica CHAID. Se identifica que las microempresas son las que verian
maés afectados sus resultados financieros sino se plantearan alinearse a los perfiles que se

recomiendan en este estudio.
2.2. MARCO TEORICO

La rentabilidad empresarial, son las ganancias o beneficios obtenidos por una
actividad econdmica. Incrementar la rentabilidad empresarial, es uno de los objetivos
esenciales que buscan las empresas, es la busqueda de como crear valor que compense el
uso de sus recursos. Para poder evaluar la rentabilidad de las empresas de acuerdo a un
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determinado nivel de ventas, de activos o de la inversion de los propietarios se utilizan
los indices o ratios de rentabilidad, puesto que sin rentabilidad una empresa no podria

atraer capital externo (Marilican & Vargas, 2014)

En la literatura empresarial existen dos paradigmas que proveen explicaciones
alternativas sobre los factores que afectan a la rentabilidad de una empresa (Corteés,
Canton, & Rubio, n.d.). Por un lado, la perspectiva de la organizacion industrial, que
supone que la rentabilidad de la firma depende de las caracteristicas estructurales de la
industria o sector en la que la firma opera (Scherer & Ross, 1990), y por otro lado, la
perspectiva basada en los recursos y capacidades, que supone que la rentabilidad esta
determinada por las capacidades y los recursos propios de cada empresa (Barney, 1991,

Peteraf, 1993) .

En la linea del primer enfoque nos encontramos con el enfoque o modelo DuPont;
sistema que se utiliza para analizar minuciosamente los estados financieros de la empresa
y evaluar su situacion financiera (Gitman & Zutter, 2012), ya que aporta una formulacion
matematica que integra un conjunto de variables que determinan la rentabilidad financiera

de la empresa.

En la linea del segundo enfoque nos encontramos con el modelo Wadhwani nos
permite conocer que las variables macroecondémicas (Externas o econdmicas) que

influyen en la rentabilidad de una empresa (Wadhwani, 1986).

2.2.1. Rentabilidad

Segun Sanchez (2002), la rentabilidad es una nocion que se aplica a toda accion
econdémica en la que se movilizan unos medios, materiales, humanos y financieros con el
fin de obtener unos resultados. En la literatura econémica, aunque el término rentabilidad

se utiliza de forma muy variada y son muchas las aproximaciones doctrinales que inciden
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en una u otra faceta de la misma, en sentido general se denomina rentabilidad a la medida
del rendimiento que en un determinado periodo de tiempo producen los capitales
utilizados en el mismo. Esto supone la comparacién entre la renta generada y los medios
utilizados para obtenerla con el fin de permitir la eleccion entre alternativas o juzgar la
eficiencia de las acciones realizadas, segun que el analisis realizado sea a priori 0 a

posteriori.

2.2.1.1.Rentabilidad financiera

La rentabilidad econémica toma en consideracion los activos utilizados por laempresa,
bien la totalidad de ellos o bien los activos o inversiones afectos a la explotacion; pues
bien, la rentabilidad financiera, que ahora nos ocupa, incorpora en su calculo, dentro del
denominador, la cuantia de los fondos propios, por lo cual esta rentabilidad constituye un
test de rendimiento o de rentabilidad para el accionista o propietario de la empresa

(Lizcano & Castelld, 2004).

Contablemente, el resultado atribuible a los accionistas viene reflejado en la cifra del
resultado neto o liquido, esto es, el resultado después de impuestos, incluyéndose a estos
efectos incluso los resultados extraordinarios. Por su parte, en lo que respecta a las
inversiones efectuadas en la empresa por los propietarios, éstas vendran medidas por la
suma total de los fondos propios existentes al final del ejercicio, por lo que la rentabilidad

financiera aparece definida como:

Resultado neto

Rentabilidad financiera: -
Fondos propios

Al igual que ocurria en el caso de la rentabilidad econdmica, la rentabilidad financiera
puede des- componerse en otros dos ratios que permitan identificar las causas que

pudieran haber originado alteraciones en los niveles de rentabilidad alcanzados en
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ejercicios consecutivos; asi pues, el andlisis de la rentabilidad financiera puede efectuarse
a través de la determinacion del margen de beneficio alcanzado, y por otra parte,
evaluando la rotaciéon alcanzada con los fondos propios, tal y como se recoge en la

siguiente expresion

Resultado neto Resultado neto Ventas netas
= X
Fondos propios Ventas netas Fondos propios
Rentabilidad Margen de Rotacion de
financiera beneficio fondos propios

De esta forma, el margen o tasa de beneficio mide el rendimiento de la actividad global
de la empresa a través del resultado final alcanzado, mientras que la rotacion evalia la
eficiencia de los capitales propios, comparando la proporcion existente entre éstos y la

cifra de negocio alcanzada.

Por otra parte, para juzgar la rentabilidad financiera, se pueden utilizar ratios
destinados a valorar la rentabilidad de las inversiones desde el punto de vista del inversor
0 accionista. Los inversores obtienen un rendimiento de sus inversiones por medio de los
potenciales incrementos de valor que pue- dan experimentar sus titulos en el mercado de
capitales, asi como mediante los dividendos. Es por ello que el mercado de capitales se
centra fundamentalmente en estos dos aspectos —valor de las acciones y dividendos—, e
incluye en su analisis ratios como: beneficio por accion, precio-beneficio (PER),
dividendo por accion, rentabilidad de las acciones, cobertura del dividendo, valor
contable de las acciones, entre otros. De forma complementaria se suelen analizar otras
ratios relacionados con el riesgo del mercado, mediante los cuales se evalua la volatilidad
del precio o valor de las acciones en relacion a otros titulos; este riesgo se analiza
dividiendo el cambio especifico que ha experimentado el valor de un titulo frente al

cambio promedio mostrado por el mercado.
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2.2.1.2. Teorias sobre rentabilidad

- Teoria de Modigliani-Miller (M&M)

La teoria de Modigliani & Miller (1958) es la primera en relacionar la rentabilidad
con la estructura de capital de la empresa. En ella participan las variables de ingresos,
costos variables, costos fijos, depreciaciones, intereses financieros, impuestos, costos de
deuda, costos de capital. Todas estas variables interrelacionadas permiten definir la
rentabilidad financiera. Segiin Modigliani y Miller, la estructura financiera apropiada es
aquella que maximiza el valor presente de las empresas con un riesgo y rendimiento
adecuado de acuerdo a las decisiones de la empresa. Ademas, desarrollan la teoria de la
estructura de capital, determinan que el valor de la empresa y el costo de capital no se
afectan por el apalancamiento en condiciones de mercados eficientes, y por consecuencia,
el mercado siempre se mantiene en equilibrio.

- Proposicion I: Explica que el valor de la empresa s6lo dependerd de la capacidad
generadora de renta de sus activos sin importar en absoluto de donde han emanado los
recursos financieros que los han financiado; es decir, tanto el valor total de mercado
de una empresa como su costo de capital son independientes de su estructura
financiera, por tanto, la politica de endeudamiento de la empresa no tiene ningun efecto
sobre los accionistas (Brealey & Myers, 1993).

- Proposicion 1l: Explica que la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de una
empresa endeudada crece equitativamente a su grado de endeudamiento; es decir, el
rendimiento probable que los accionistas esperan obtener de las acciones de una
empresa que pertenece a una determinada clase, es funcion lineal de la razén de

endeudamiento (Brealey & Myers, 1993).
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En mercados perfectos y eficientes, la estructura de capital es irrelevante. Sefialan que,
si los inversionistas pueden restablecer la estructura de capital de una empresa por si

mismos, éstos serian insensibles al nivel de endeudamiento que las empresas presenten.

La teoria de M&M comprende a todas las empresas, ya sea que éstas se encuentren o
no apalancadas financieramente, es decir, comprende empresas que tengan 0 no
endeudamiento, ya sea con recursos de deuda y/o capital. En conclusién, para las
empresas tener una rentabilidad financiera aceptable es un asunto prioritario para poder
permanecer en el ambiente internacional o nacional, es por ello que debe implementar
una gestion interna adecuada y eficiente. Una de las areas de oportunidad en términos
financieros para las empresas es definir una estructura de capital donde se considere la
cantidad de deuda 6ptima y por ende el uso de la palanca financiera en forma ventajosa a

la empresa de tal manera que genere una rentabilidad financiera y valor a la empresa.

Existen mejores probabilidades de generar rentabilidad financiera, via excelentes
decisiones de financiamiento y también excelentes decisiones de inversion para asi

asegurar el funcionamiento de la empresa tanto en el corto como en el largo plazo.

- Teoria de Jerarquia de las preferencias

La teoria de la jerarquia de las preferencias el pecking-order (orden jerarquico) fue

elaborada por (S Myers, 1977) y (Myers & Majluf, 1984).

Esta teoria descansa en la existencia de informacién asimétrica (con respecto a
oportunidades de inversion y activos actualmente tenidos) entre las empresas y los
mercados de capitales. Es decir, los directores de la organizacién a menudo tienen
mejor informacidn sobre el estado de la compafiia que los inversores externos. Ademas
de los costos de transaccion producidos por la emision de nuevos titulos, las

organizaciones tienen que asumir aquellos costos que son consecuencia de la
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informacion asimétrica. Para minimizar éstos y otros costos de financiacion, las
empresas tienden a financiar sus inversiones con autofinanciacion, luego deuda sin
riesgo, después deuda con riesgo, y finalmente, con acciones. Segun los postulados de
esta teoria, lo que determina la estructura financiera de las empresas es la intencion de
financiar nuevas inversiones, primero internamente con fondos propios, a
continuacion, con deuda de bajo riesgo de exposicién como la bancaria, posteriormente
con deuda publica en el caso que ofrezca menor su valuacion que las acciones y en

ualtimo lugar con nuevas acciones.

Para resumir el funcionamiento de la Teoria de la Jerarquia Financiera, Myers

(1984) formula cuatro enunciados que la sustentan:

- Las empresas prefieren la financiacion interna.

- La tasa de reparto de dividendos estimada se adapta a las oportunidades de
inversion.

- Aunque la politica de dividendos es fija, las fluctuaciones en la rentabilidad y las
oportunidades de inversion son impredecibles, con lo cual los flujos de caja
generados internamente pueden ser mayores 0 menores a sus gastos de capital.

- Si se requiere de financiacion externa, la empresa emite primero los titulos mas
seguros (esto es, primero deuda, luego titulos hibridos como obligaciones

convertibles, y recursos propios como ultimo recurso para la obtencion de fondos).

De acuerdo con (Myers, 1984) la teoria de la jerarquia de las preferencias se orienta
a explicar el por qué las empresas mas rentables, en lo relacionado a préstamos,
solicitan normalmente muy poco, y esto no es necesariamente porque posean una meta
de deuda/capital baja sino porque no requieren de fondos externos; es decir, las
empresas en cuanto a decisiones sobre financiamiento en primer lugar seleccionan los

fondos internos de la empresa de los que estan libres de informacion, luego seleccionan
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deuda y en Gltima instancia optan por la emision de acciones.

- Teoria del Trade-off (costo-beneficio) de la deuda

Es importante comentar que la teoria del trade-off no tiene un autor especifico, ya que
esta teoria agrupa a todos aquellas teorias 0 modelos que sustentan que existe una mezcla
de deuda-capital éptima, que maximiza el valor de la empresa, que se produce una vez
que se equilibren los beneficios y los costos de la deuda. La mezcla de financiamiento de
deuda y capital proporciona una rentabilidad financiera favorable para las empresas. La
teoria de Trade-off, resume todos aquellos modelos o teorias que sostienen que existe una
combinacion de deuda-capital 0ptima, maximizadora del valor de la empresa, que se

genera una vez que se equilibren los beneficios y los costos de la deuda.

Ademas, sefiala que la venta de activos puede comprometer la generacion futura de
flujos de caja, con lo que el valor de la empresa tendra una disminucién importante y por
consecuencia afecta en forma negativa a la rentabilidad financiera de la empresa. Las
dificultades financieras repercuten en forma negativa en la aportacién de inversiones por
lo cual se genera una pérdida de valor de la empresa de tal forma que estas dificultades

financieras afectan en forma negativa la rentabilidad de la empresa.

Ademas, sefiala que uno de los costos indirectos de las situaciones de insolvencia es la
reduccion en las ventas de la empresa generando pérdida en la participacion del mercado,
lo cual ocasiona una pérdida de valor de la empresa. Estos costos de insolvencia impactan

en forma destructiva a la rentabilidad de la empresa.

En conclusidn, la teoria del Trade-off, explica que para esperar un nivel mas alto de
rentabilidad sera necesario disminuir el nivel de liquidez y poseer una mezcla deuda-

capital éptima.
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2.2.2. Determinantes financieros de la rentabilidad

Modelo DuPont

El sistema de analisis DuPont se utiliza para analizar minuciosamente los estados
financieros de la empresa y evaluar su situacion financiera. Resume el estado de pérdidas
y ganancias y el balance general en dos medidas de rentabilidad: el rendimiento sobre los
activos totales (ROA) y el rendimiento sobre el patrimonio (ROE). La figura 1 ilustra el
sistema DuPont basico con los valores monetarios y las razones de Bartlett Company en
2012. La parte superior resume las actividades del estado de pérdidas y ganancias; la parte

inferior resume las actividades del balance general.

Férmula DuPont

El sistema DuPont relaciona primero el margen de utilidad neta, que mide la
rentabilidad de las ventas de la empresa, con la rotacion de activos totales, la cual indica
la eficiencia con la que la compafiia ha utilizado sus activos para generar ventas. En la
férmula DuPont, el producto de estas dos razones da como resultado el rendimiento
sobre los activos totales (ROA).

ROA = Margen de utilidad neta X Rotacion de activos totales

Al sustituir las formulas adecuadas en la ecuacion y simplificar los resultados en la

formula presentada anteriormente,

Ganancias disponibles para Ganancias disponibles para
ROA = los accionistas comunes Ventas _ __los accionistas comunes
Ventas Total de activos Total de activos

Formula DuPont modificada
El segundo paso del sistema DuPont emplea la formula DuPont modificada.
Esta formula relaciona el rendimiento sobre los activos totales de la empresa (ROA) con

su rendimiento sobre el patrimonio (ROE). Este dltimo se calcula al multiplicar el

32

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

rendimiento sobre los activos totales (ROA) por el multiplicador de apalancamiento
financiero (MAF), que es la razén entre los activos totales de la empresa y su capital en
acciones comunes.

ROE = ROA x MAF

Sustituyendo las formulas apropiadas en la ecuacién y simplificando los resultados en

la férmula presentada antes,

Ganancias disponibles para Ganancias disponibles para
ROE — —los accionistas comunes _ Total de activos _ __los accionistas comunes
Total de activos Capital en acciones comunes Capital en acciones comunes

El uso del multiplicador de apalancamiento financiero (MAF) para convertir el
ROA en ROE refleja el efecto del apalancamiento financiero en el rendimiento que

obtienen los propietarios.

Aplicacion del sistema DuPont

La ventaja del sistema DuPont es que permite a laempresa dividir el rendimiento sobre
el patrimonio en un componente de utilidad sobre las ventas (margen de utilidad neta), un
componente de eficiencia del uso de activos (rotacion de activos totales) y un componente
de uso de apalancamiento financiero (multiplicador de apalancamiento financiero). Por
lo tanto, es posible analizar el rendimiento total para los duefios en estas importantes
dimensiones. El uso del sistema de analisis DuPont como una herramienta de diagnostico
se explica mejor en la figura 3. Iniciando con el valor presentado en el extremo derecho
(el ROE), el analista financiero se desplaza hacia la izquierda; luego, analiza y examina
minuciosamente las entradas de la formula para aislar la causa probable del valor por

arriba (o por debajo) del promedio.
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Estado de pérdidas y ganancias

Balance General

Ventas
menos
Costo de
ventas Ganancias
disponibles
menos para los
Gast accionistas
o e?jt'osos comunes
peratv (GDAC)
menos divididas entre
Gastos por
intereses Ventas
menos (V)
Impuestos
menos
Dividendos de
acciones
preferentes
Activos Ventas
corrientes V)
mas divididas entre
Activos fijos Total de
netos activos (TA)
Pasivos Total de
corrientes pasivos (TA)
mas mas

Deuda a largo
plazo

Patrimonio de
loa accionistas

Figura 1: Sistema de anélisis DuPont

Margen de
utilidad neta
(MUN)
Rendimiento
multiplicado sobre los
por activos totales
(ROA)
Rotacién de Rendimiento
- sobre el
activos totales patrimonio
(RAT) (ROE)
Total de
pasivos y
patrimonio de
los accionistas .
— Total de Multlggcador
activos (TA) .
apalancamiento
Divididos entre financiero
Capital de (MAF)
acciones comunes
(CAC)

El sistema de analisis DuPont aplicado a Bartlett Company (2012)

Elaboracidn: Propia
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2.2.3. Determinantes macroecondémicos de la rentabilidad

De toda la literatura sobre las quiebras empresariales los que destacan son articulos de
(Altman, 1983), (Wadhwani, 1986) y (Davis, 1987), dado que ellos analizan los efectos
de variables macroecondmicas sobre las quiebras empresariales, constituyen el principal
punto de referencia para determinar los factores macroeconémicos que influyen en la
rentabilidad de las empresas generadoras de electricidad. En concreto, el trabajo empirico
de Altman pone de manifiesto que el crecimiento econémico (PBI), las expectativas de
los agentes sobre la evolucion futura de la economiay las condiciones crediticias, ayudan
a explicar la evolucion de las quiebras empresariales en los Estados Unidos entre 1951 y
1978. Los trabajos de Wadhwani y Davis anteriormente citados, revelan que la evolucion
d variables como inflacion (IPC), salarios y tipos de interés pueden ser relevantes para

explicar las quiebras empresariales.
Modelo de Waldhwani:

En el corto plazo, en un mundo competitivo y sin inflacion, una empresa elegira su
nivel de empleo (L) de modo que éste maximice sus beneficios esperados (BN), netos del

coste esperado de quiebra (C), donde:
E(BN) = E(p)F(L) — WL — Cu(.) (D

Siendo E(.) el operador de esperanzas, p el precio del producto , F(L) una funcién de
produccion doblemente diferenciable y con rendimientos decrecientes, W el salario, C el

coste de quiebra, y u(.) la probabilidad de quiebra.

Hay que sefialar que p es la Gnica variable aleatoria del modelo. No obstante, se supone

que posee una funcién de densidad conocida, con una media p y una desviacion tipica o.

Por otro lado, Waldhwani supone que esta empresa posee un nivel de endeudamiento

permanente, D, a un tipo de interés, r. Si esta empresa no pudiese hacer frente a sus
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compromisos con su flujo de caja, podria recurrir a S=VM-D para financiar sus pérdidas
donde VM (Valor de mercado) es el valor presente de los ingresos esperados y S es el

valor del capital de la empresa, De este modo, la empresa quebrara cuando:

p(F(L)—WL—-rD+s<0 (2)

Combinando las ecuaciones (1) y (2), Waldhwani obtiene que el nivel de empleo

dependera de:
L=LW,r,D,VM,p, o) 3)

Lo que permite escribir, a partir de (1), que la probabilidad de quiebra vendra dada por:
u(.)=u(W,r,D,VM,p, o) (€))

Ahora bien, si se contempla la posibilidad de introducir comportamientos no
competitivos en las empresas, entonces la produccidn que maximiza el beneficio de una
empresa, definido en términos anteriores, depende también de los niveles de produccion
de otras empresas. Por ello, en este caso la funcion de empleo (3), y la de probabilidad de
quiebra (4), se deben reconsiderar en el sentido de que ahora dependeran también de la

produccién de bienes y servicios del pais (PBI), es decir:
Lyp =L(W,r,D,VM,p,0,PBI) (3
u()yp =uW,r,D,VM,p, o, PBI) (4"

Asi en el modelo de Waldhwani, la probabilidad de quiebra se determinara por tres
grupos de variables: (1) Las que reflejan la falta de liquidez de las empresas (W,r,py o).
Asi mayor liquidez (menor W,r 0 s; o mayor p) suponen una menor probabilidad de
quiebra. (2) Las que reflejan el nivel de endeudamiento de las empresas y su situacion
patrimonial (D y VM). Menor endeudamiento o mayor valor de mercado suponen una

menor probabilidad de quiebra. (3) Las que reflejan la situacién de la produccion de
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bienes y servicios (PBI). Un mayor nivel de PBI supone una menor probabilidad de

quiebra.

Por otro lado, en (Wadhwani, 1986), se amplia este modelo de referencia para
contemplar la posibilidad de que las tasas de inflacion afecten a la probabilidad de quiebra

de las empresas, quedando asi el modelo final.

u()yp = u(W,r,D,VM,p,0,PBI,IPC)  (5)

2.3. MARCO CONCEPTUAL

2.3.1. Rentabilidad:

La rentabilidad es la relacion entre los ingresos y los costos generados por el uso de
los activos de la compafiia (Gitman & Zutter, 2012). Que se aplica a toda accion
econdmica en la que se movilizan unos medios, materiales, humanos y financieros con el
fin de obtener unos resultados (Sanchez, 2002). Permitiendo la evaluacién del
rendimiento sobre la inversion de una compafiia (Wild, Subramanyam, & Halsen, 2007).
Asimismo, se entiende como la remuneracion que una empresa es capaz de dar a los
distintos elementos puestos a su disposicion para desarrollar su actividad econdmica.
Midiendo la eficacia y eficiencia en el uso de esos elementos tanto financieros, como

productivos y humanos (Diaz, 2012).

La rentabilidad es la capacidad de un activo para generar utilidad. Relacién entre el
importe de determinada inversion y los beneficios obtenidos una vez deducidos
comisiones e impuestos (BCRP, 2011). Asimismo, es la capacidad que tendria la empresa
para autofinanciar su crecimiento via capitalizacion de utilidades (SBS, 2014). Puesto que
mide tanto la efectividad de la gerencia de una empresa, demostrada por las utilidades
obtenidas de las ventas realizadas y utilizacion de inversiones, su categoria y regularidad

es la tendencia de las utilidades (Zamora, 2008). Se entiende también como la relacion
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existente entre el resultado obtenido y los medios empleados para su consecucion
(Lizcano & Castelld, 2004). Legitimamente la rentabilidad es un elemento central en la

vida empresarial (Reymy, 1991).

2.3.2. Ingreso por ventas:

Un ingreso es la corriente real de las operaciones de produccién y comercializacion de
bienes, prestacion de servicios u otro tipo de operaciones similares que se enmarcan en la
actividad econémica de una empresa (APTIVA, 2015). El ingreso (también conocido
como ganancias o utilidad) resume en términos financieros las actividades de operacion
de un negocio. Es la parte méas solicitada de la informacion de una compafiia en los
mercados financieros (Wild et al., 2007). Asimismo, se entiende como los recursos que
se obtienen de modo regular como consecuencia de la actividad de una entidad (BCRP,

2011)

Los ingresos son definidos como incrementos en los beneficios econdmicos,
producidos a lo largo del periodo contable, en forma de entradas o incrementos de valor
de los activos, o bien como disminuciones de los pasivos, que dan como resultado
aumentos del patrimonio neto y no estan relacionados con las aportaciones de los
propietarios de la entidad (MEF, 2004). También se consideran ingresos del ejercicio el
equivalente monetario de activos recibidos o pasivos eliminados sin que supongan una

contraprestacion a cambio (Quesada, 2009).

2.3.3. Costo de ventas:

El costo de ventas en las empresas comerciales esta valorado al precio de compra de
la mercaderia adquirida y vendida, mientras que en las empresas industriales esta
constituido por el costo de los materiales més el costo de su transformacion en productos

terminados o semielaborados y que han sido vendidos (Vallejos & Chiliquinga, 2017).
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El costo de ventas es el gasto o el costo de producir de todos los articulos vendidos durante
un periodo contable. Cada unidad vendida tiene un costo de ventas o costo de los bienes
vendidos (Enciclopedia Financiera, 2018) y asi mismo es el valor en que se ha incurrido

para producir o comprar un bien que se vende (Gerencie, 2018).

Los costos de venta representan el valor de adquisicién de la mercancia que se vende
0 el costo de produccidn de los articulos que se venden. El presupuesto de ventas da la
pauta para determinar la produccién y, consecuentemente, el costo de la misma (Padilla,
2003). El costo de ventas se define como el valor o gasto que repercute en producir
determinado bien o servicio vendido. En la rama de contabilidad se define como el costo
0 gasto en la produccion de la cantidad total de articulos que se vendan en un espacio de
tiempo especifico (Enciclopedia Econdmica, 2017). El costo de venta es el costo en que

se incurre para comercializar un bien, o para prestar un servicio (Gerencie, 2018)

2.3.4. Apalancamiento financiero:

El apalancamiento financiero es el aumento del riesgo y el rendimiento mediante el
uso de financiamiento de costo fijo, como la deuda y las acciones preferentes (Gitman &
Zutter, 2012). Desde el punto de vista del anélisis contable, es la posibilidad, partiendo
de una determinada rentabilidad econémica y de un determinado coste de los recursos
ajenos, de amplificar o reducir la rentabilidad de los recursos propios mediante la
utilizacion de deuda en la estructura financiera (Sanchez, 2002). El objetivo del analisis
es medir el grado de riesgo resultante de la estructura del capital de una empresa (Wild et

al., 2007).

El apalancamiento financiero es el uso de la deuda para aumentar las utilidades. El
apalancamiento aumenta tanto el éxito (ganancias) como el fracaso (pérdidas) de la

administracion (Wild et al., 2007). Se entiende también como la relacién entre capital
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propio y crédito invertido en una operacion financiera. Al reducir el capital inicial que es
necesario aportar, aumenta la rentabilidad obtenida (BCRP, 2011). El apalancamiento
financiero se genera por el uso de costos fijos por financiamiento que repercuten en un

incremento de la utilidad por acciéon (Ochoa, 2002)

2.3.5. Producto Bruto Interno:

El producto bruto interno (PBI) es el valor de toda la produccidn corriente de bienes y
servicios finales efectuada en el territorio de un pais durante un periodo determinado e
independientemente de la nacionalidad de los propietarios de los factores (Jiménez,
2010). Se puede formular como la suma del valor total de todos los bienes y servicios de
demanda final producidos al interior de un pais (Elizalde, 2012). El Producto Bruto
Interno es una medida de la producciéon total de un pais. Sin embargo, no es

necesariamente el ingreso de ese pais (Gregorio, 2007).

El PBI puede definirse también como la diferencia entre el valor bruto de la produccién
0 produccion bruta de bienes y servicios, y el valor de los insumos necesarios para
generarlo (Jiménez, 2010). En la contabilidad nacional se le define como el valor bruto
de la produccion libre de duplicaciones por lo que en su calculo no se incluye las
adquisiciones de bienes producidos en un periodo anterior (transferencias de activos) ni
el valor de las materias primas y los bienes intermedios (BCRP, 2011), su objetivo es
resumir en una unica cifra el valor monetario de la actividad econdmica (Leon & Miranda,

2003)

2.3.6. Inflacion:
Es un fenémeno econdmico que consiste en un incremento generalizado y sostenido en
el nivel de precios de los bienes, servicios y factores productivos de un pais (Elizalde,

2012). La inflacion es la elevacion continua y generalizada del precio promedio de los
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bienes y servicios de una economia. Lo contrario; es decir, el descenso generalizado del
nivel de precios, es conocido como deflacién (Jiménez, 2010).Se entiende también como
el aumento en el precio promedio de un conjunto de bienes y servicios en un periodo

determinado y se mide con el indice Nacional de Precios al Consumidor (Aguilar, 2015).

Se define la inflacion como el aumento continuo y generalizado del conjunto de precios
de la economia. De esta forma, la tasa de inflacidn es el crecimiento de precios de un
periodo con respecto al anterior (tasa de variacién) (Troncoso, 2005). Es el Aumento
persistente del nivel general de los precios de la economia, con la consecuente pérdida
del valor adquisitivo de la moneda. Se mide generalmente a traves de la variacion del
indice de precios al consumidor (Troncoso, 2005). La inflacién se calcula en base al
indice denominado indice de Precios al Consumidor que corresponde a la variacion

periddica de ese indice (La hipotecaria, 2015).

2.4. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

2.4.1. Hipotesis general

Los determinantes de la rentabilidad financiera de las Empresas Generadoras de
Electricidad del FONAFE en el periodo 2008 - 2018 son financieros: el ingreso por
ventas, costos de venta, apalancamiento financiero y econémicos: producto bruto interno

e indice de precios del consumidor.

2.4.2. Hipotesis especificas

- Las Empresas Generadoras de Electricidad del FONAFE presentaron una disminucion
de la rentabilidad financiera entre el 2015 al 2018, explicado por comportamiento
financiero del estado de situacion financiera y el estado de resultados integrales.

- Los determinantes financieros y econdmicos que presentan una influencia positiva

sobre el nivel de rentabilidad financiera de las Empresas Generadoras de Electricidad
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del FONAFE son: el ingreso por ventas, apalancamiento financiero y producto bruto
interno; mientras que los costos de ventay el indice de precios del consumidor lo hacen
de manera negativa.

- Los determinantes financieros y econémicos de la rentabilidad financiera de las
Empresas Generadoras de Electricidad del FONAFE son estadisticamente

significativas al 95%.
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CAPITULO I1l1

MATERIALES Y METODOS

3.1. ENFOQUE DE INVESTIGACION
El enfoque de la investigacion es cuantitativo debido a la tendencia de este estudio, en
base a la naturaleza de los datos, utilizacion y tratamiento de las variables internas y

externas que determinan la rentabilidad financiera de las EGE.

3.2. TIPO Y METODO DE INVESTIGACION

3.2.1. Tipo de investigacion

En la presente investigacion, se utilizara el tipo explicativo - correlacional, incluyendo

lo descriptivo y exploratorio:

- Exploratorio: Debido a que consistio esencialmente en la busqueda de la informacion
pertinente que apoyaron y fundamentaron los objetivos de la investigacion.

- Descriptivo: Puesto que se recolectaron datos a partir del estado de situacion
financiero y estado de resultados integrales de las empresas que conforman el
FONAFE y datos macroecondémicos del pais, durante el periodo 2008-2018, seran
medidos y descritos con la mayor precision.

- Correlacional: Ya que el proposito fue encontrar la relacién existente entre la
Rentabilidad (variable endogena) y el comportamiento de los determinantes
financieros y econémicos (variables exdgenas) de las unidades muestrales.

- Explicativo: Ya que el objetivo de la investigacion va mas alla de la descripcién de
conceptos o fendmenos o del establecimiento de relaciones entre conceptos; estan
dirigidos a responder a las causas de los determinantes financieros y econémicos de la

rentabilidad financiera.
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3.2.1. Método de investigacion

Ya que se elabord una hipdtesis que explicara un fendmeno, para posteriormente
someterla a un experimento. La investigacion aplicara un método deductivo, puesto que

el enfoque de investigacion es cuantitativo, donde este procedimiento consiste en:

- Método deductivo: Mediante dicho método hacemos la correspondiente recopilacion
de la informacion, a través de esta informacion secundaria de la poblacion de estudio
y posteriormente se realizard la extraccion de la parte de un todo con el objeto de

examinarlas para conocer las causas y efectos de un hecho particular.

De tal manera, se configura en una investigacion descriptiva, correlacional y
explicativa debido a que relaciona, mediante un modelo econométrico, variables en

funcién a la relacion de causa y efecto.

3.2.3. Metodologia de investigacidn por objetivo especifico

- Objetivo especifico 1: Descriptivo, porque se buscé describir y caracterizar el
comportamiento histérico del estado de situacion financiera y de resultados integrales
de las EGE del FONAFE.

- Objetivo especifico 2: Se utilizd el metodo correlacional y explicativo. (i)
correlacional, porque el trabajo de investigacion tuvo como propdsito analizar el grado
de influencia entre las variables financieras - econémicas y la ROE de las EGE del
FONAFE (ii) Explicativo, porque a través de la explicacion y la inferencia causal se
busco determinar del porqué de las correlaciones entre las variables financieras -
econdmicas y la ROE de las EGE del FONAFE.

- Objetivo especifico 3: Se utilizd el método correlacional y explicativo. (i)
correlacional, porque el trabajo de investigacion tuvo como propdsito analizar el nivel

de significancia entre las variables financieras - economicas y la ROE de las EGE del
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FONAFE. (ii) Explicativo, porque a través de la explicacion y la inferencia causal se
busco determinar del porqué del nivel de significancia entre las variables financieras -

econdmicas y la ROE de las EGE del FONAFE.

3.3. DISENO DE INVESTIGACION

El disefio de esta investigacion serd no experimental de tipo longitudinal de panel,
puesto que la investigacion no interviene o no se posee un control de los hechos debido a
que estos ya ocurrieron en el pasado. Por lo tanto, se recolectaron los datos y se analizaran
los cambios con respecto a los determinantes que incidieron en la rentabilidad financiera

de las cinco EGE que son parte del FONAFE, periodo 2008-2018.

3.4. SELECCION DE MUESTRA

3.4.1. Poblacion

La corporacion FONAFE es un conglomerado empresarial perteneciente al estado
peruano, esta integrado por 35 empresas publicas de sectores como la generacién y
distribucion eléctrica; infraestructura y transporte; hidrocarburos; agua y saneamiento;

financiero, entre otros.

3.4.2. Seleccion de muestra

Con la finalidad de lograr el objetivo establecido, la investigacidn considerara el total
de EGE que tienen una participacion estable en el FONAFE durante los ejercicios
financieros y econdmicos 2008 — 2018, siendo que, el total de la EGE del sector publico
cuentan con la informacion financiera (Estado de Situacion Financiera y Estado de

Resultados Integrales).

La seleccion de las cinco EGE que compone la muestra objeto de analisis se ha
realizado durante los ejercicios econdmicos 2008 — 2018, siendo el total de ellas que

contaban con los balances y estados de resultados de dicho periodo.
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Empresas consideradas en la investigacién son:

Tabla 1: Listado de empresas generadoras de electricidad del FONAFE

N° NEMO RAZON SOCIAL

1 ELECTROPERU Empresa de Electricidad del Perd S.A.

2 EGASA Empresa de Generacion Eléctrica de Arequipa S.A.
3 EGEMSA Empresa de Generacion Eléctrica Machupicchu S.A.
4 EGESUR Empresa de Generacion Eléctrica del Sur S.A.

5 SAN GABAN Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

3.5. TECNICAS DE OBSERVACION

La eleccion de la rentabilidad financiera frente a otros indicadores de rentabilidad ha
venido motivada por su mayor amplitud al comprender los factores representativos de la
dimension financiera de las EGE y econdmica. Para la obtencién de datos se utilizaron
fuentes secundarias tales como: La pagina Web del Fondo Nacional de Financiamiento

de la Actividad Empresarial del Estado y Banco Central de Reserva del Perd.

FONAFE: Como primera fuente de datos se obtendran el estado de situacion
financieray estado de resultados integrales registrados en el FONAFE, comprendiendo

el periodo 2008 hasta 2018.

BCRP: Se obtendréan las variables macroeconomicas o externos que afectan de manera
positiva como negativa, tomandose una base de datos trimestrales comprendiendo un

periodo entre 2008 hasta 2018.
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3.6. ANALISIS DE DATOS

3.6.1. Especificacion de variables

Se define claramente que la variable enddgena lo constituye la variable denominada
rentabilidad financiera (ROE) cuya cuantificacion puede expresarse mediante la utilidad
neta entre el patrimonio total de la institucion financiera. Siendo esta variable enddgena,
entonces, se debe tener en cuenta cuales serian las variables relacionadas con ella y que

explican el comportamiento de la mismas.

Teniendo en cuenta el marco teorico y el desenvolvimiento de las EGE, se analizaran
los determinantes de la rentabilidad de las mismas. Por la naturaleza e importancia que
reviste la rentabilidad en aquellas, de acuerdo al marco tedrico y antecedentes las
variables que explican el comportamiento de la enddgena son de naturaleza

microeconémica y macroeconomica.

3.6.1.1. Determinantes financieros

Las variables internas a utilizar son financieros, calculados a partir de los estados
contables (estado de situacion financiera y estado de resultado integrales) de las EGE de
la muestra que se ha considerado son indicadores de estructura financiera: rentabilidad
econdémica, ingresos por actividades ordinarias, costo de ventas y apalancamiento

financiero (Tabla 2).

Tabla 2: Determinantes financieros

Factores financieros Definicion

Variacion porcentual de los ingresos de

Ingreso por ventas .. ..
g P actividades ordinarias (%)

Indicadores de

~ Costo de venta Variacion porcentual del costo de venta (%)
desempefio
Apalancamiento Variacion porcentua de Activos totales /
Financiero Patrimonio.(%)
Elaboracion: Propia
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3.6.1.2. Determinantes econémicos

Las variables macroeconémicas a utilizar son econémicos, obtenidos a partir de
informacion del Banco Central de Reserva del Peru, considerado los indicadores de

estructura econémica: Producto Bruto Interno e inflacion (Tabla 3).

Tabla 3: Determinantes econémicos

Factores econdémicos Definicion

Producto Bruto
Indicadores Interno
economicos i Variacion porcentual del Indice de Precios del
Inflacion .
Consumidor (%)

Producto bruto interno (indice 2007 = 100)

Elaboracion: Propia
3.6.2. Modelos de datos panel con variables y modelos dindmicos

La ventaja de estos modelos es que permiten introducir rezagos de la variable
enddgena como variables explicativas, lo cual permite representaciones mas realistas,

pues permite capturar el componente autorregresivo de muchas series econémicas.

La estimacion del modelo de datos de panel dindmicos se realizard tomando como

referencia el trabajo de Arellano & Bond (1991).

Una version simplificada del modelo a estimar es*:

Yit=p Yit1 t ai + €jt

Esta expresion asume que los procesos individuales fluctdan con el mismo patrén
autorregresivo para cada individuo, en diferentes momentos en el tiempo. En el caso de
modelos dindmicos y por construccion, la Cov (yit, i) # 0, por lo que se esta en un contexto

de estimacidn intra-grupos. Sin embargo, la inclusién del término autorregresivo y su

! Por simplicidad no se incluye el componente estrictamente exégeno (8 Xi1). Su inclusién no tiene
ningun efecto en la estimacion.
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correlacion con los términos de error ocasiona que las estimaciones intra-grupos del

parametro y sean sesgadas.

Sin embargo, Aguilar y Camargo (2004). demuestra que a medida que el namero de
observaciones por individuo es mayor (T grande), el sesgo se reduce. El tamario del sesgo

es:

-1

lim @ = 1+ a)h 2 ah
amGwe = @ =~ (- a T a T )

Por lo tanto, si T es grande, la estimacion MCO con dummies individuales es una
alternativa véalida. El problema se presenta cuando T es pequefio: en ese caso, la
alternativa planteada por Arellano & Bond (1991)es estimar el modelo en primeras
diferencias y utilizar como instrumentos los rezagos de las enddgenas, de esta manera se
obtienen Z condiciones de ortogonalidad para estimar K parametros y si Z>K la

estimacion se realiza por el método generalizado de momentos (MGM).
Tomando diferencias, el modelo anterior se transforma en:
Ayit = yAyia + 4 eit

Claramente se observa que la Cov (A yit.1, Aeit) es diferente de cero. Por lo tanto, para
obtener estimadores consistentes se debe recurrir a variables instrumentales. Se debe
recordar que todo posible instrumento debe contener la informacion contenida en la
variable explicativa original y no incorporar la parte de la explicativa correlacionada con

el error.

En el caso de modelos dinamicos de datos de panel, instrumentos adecuados de Ayit1

son las variables yit2’ Vit3,...Yi1, de igual manera se encuentran los instrumentos para Ayit

2" AYit3,..., AYiz.
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En base a que la Cov(yitj, Aein) = 0, se estructuran todas las condiciones de

ortogonalidad para la estimacién por MGM, con lo que se llega a la expresion:

E [Z'i (4yi- adyi-1))] = 0 (vector de ortogonalidad)

Donde:
vy, 0 0 .. 0 0 .. 0
Ayis Ay, (l)z Vii YViz :
Ay; = sAYi-n=| P Za= ., T :
A 3 A . . . . .
Vi Vi 0 0 ... Yau Yiz - Vit

Dado que el sistema esté sobre-identificado (el nimero de ecuaciones, condiciones de
ortogonalidad, es mayor al niumero de pardmetros), para encontrar los estimadores a lo

Arellano-Bond se debe minimizar la funcién cuadratica de MGM.

Es decir:

n
1 1
@ = arg min (ﬁ E Z';i( Ay; — alAYj—qy)) AN(N E Z';i( Ay; — aAYj_qy))

n
=1

=1 i
Donde Ay es la matriz de ponderaciones de MGM.

Resolviendo, s tiene que:

MM = (X ( Ay’i(—l)zi))AN(Z?=1( Z'iAYi(—n)))_l’((Z?q(AY’i(—1)Zi))AN(Z?=1( Z;'Ay)))

Estimador consistente.

Sin embargo, el ROE de una EGE no sélo es funcion de sus valores pasados (variables
predeterminadas) sino que también se espera que sea explicada en gran medida por un
conjunto de variables exdgenas. Por lo tanto, el modelo a estimar sera:

Yie= oit Y' Yitj+ B Xitt+ €it
Donde:
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ai : Representa la heterogeneidad no observable especifica a cada individuo y se

considera constante a lo largo del tiempo para cada uno de los n individuos que conforman

la muestra.
p : Vector kx1 de parametros.
Xit . Vector de k variables explicativas estrictamente exdgenas (se puede incluir

variables ficticias).

y : Vector jx1 de parametros.

yitj . Vector de j variables predeterminadas (por lo general se consideran rezagos de
la endogena).

eit : Vector de los errores de cada una de las secciones cruzadas en cada uno de los

momentos del tiempo.

Tal como se ha visto, el modelo de datos de panel dindmico permite capturar el efecto
de rezagos de la variable enddgena sobre su valor presente (componente autorregresivo
de la calidad de cartera). Por otro lado, al estimarse el modelo en primeras de diferencias
de series integradas de orden 1, se garantiza la estacionariedad de los regresores. Tal
como se dijo, la estimacion se realizara segun la metodologia propuesta por Arellano &

Bond (1991).

3.6.3. Modelo econométrico

Como se ha explicado anteriormente una representacion econométrica de tipo panel
de datos, es pertinente puesto que se pretende estudiar a un conjunto de agentes
econdmicos influyentes en la rentabilidad y a lo largo de un periodo determinado. No se
justificaria un modelo de simple corte transversal puesto que no recogeria variaciones que

suceden en el tiempo como consecuencia de un conjunto de factores financieros, tampoco
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un modelo de series temporales puesto que estamos tratando con unidades de estudio que

no es tiempo sino organizaciones

Para explicar las principales variables financieras como determinantes de la
rentabilidad de las EGE. Se utiliza como variables de rentabilidad (ROE). A continuacion,
se detalla la especificacion econometrica del modelo basado en el modelo planteado por

(Bayona Flores, 2003):
Modelo de la Rentabilidad Financiera (ROE):

ROE, = f(ROE, IV, CV, APA, PBI, ROE,)
ROE;; = aBy + B1ROE;_1 + B31Vy — B4CViy + BsAPA; + BePBlyy — B7IPC +
Doénde:

Tabla 4: Variables de estudio

Variable dependiente

Rentabilidad ROE  Rentabilidad Financiera Ganancia neta del ejercicio / Patrimonio (%)

Variables independientes

IV Ingreso por ventas Variacion porcentual de los ingresos de actividades ordinarias (%)
Variables -
] . CV  Costos de venta Variacion porcentual del costo de venta (%)
financieras
APA  Apalancamiento Variacion porcentua de Activos totales / Patrimonio.(%6)
Variables PBI  Producto Bruto Interno  Producto bruto interno (indice 2007 = 100)
economicos IPC  Inflacién Variacion porcentual del indice de Precios del Consumidor (%)
Bk Parametros del modelo, indican la direccién y magnitud en la que se relaciond la variable Xki,t con Yit.
ui Otros factores que afectan a la rentabilidad pero que no fueron incluidos.
i Denota la empresa. (F1...5)
t (t=2008...2018)

Elaboracion: Propia

Cabe destacar que al final de la investigacion, se plante6 el modelo mejor ajustado
cuyas variables explican de mejor manera la rentabilidad de las empresas seleccionadas
para el estudio.
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3.7. CARACTERIZACION DEL AREA DE INVESTIGACION

3.7.1.Empresa de Electricidad del Peru S.A.
Vision corporativa: "Ser reconocido como un actor relevante en el mercado energético
que contribuye al abastecimiento del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN),

con excelencia empresarial, comprometidos con la sociedad y el medio ambiente".

Misién corporativa: "Generar y comercializar energia eléctrica, de manera eficiente y
con calidad, incrementando el valor econémico de la Empresa con una politica de
responsabilidad social y medioambiental, brindando un entorno laboral adecuado,
logrando asi, la satisfaccion de nuestros grupos de interés que contribuya al desarrollo del

pais."

Operaciones: EI 2018 las operaciones de la empresa se soportan en sus 2 centrales
hidroeléctricas que conforman el Complejo Hidroldgico Mantaro (Santiago Anttnez de
Mayolo —SAM) y Restituciéon —RON; y la CT ubicada en Tumbes, con una potencia

instalada de 1,027 MW y una potencia efectiva de 903 MW

Tabla 5: Instalaciones de la ELECTROPERU

Unidad operativa de Tumbes Complejo hidroeléctrico de Mantaro

Pais: Perd Pais: Pert

Departamento: Tumbes Departamento: Huancavelica

Provincia: Contralmirante Villar Provincia: Tayacaja

Distrito: Zorritos Distrito: Colcabamba

Fuente: Portal web de la Empresa de Electricidad del PerG S.A.
Elaboracion: Propia
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Unidad Operativa = 3 Complejo
de Tumbes Hidroeléctrico
de Mantaro
AA.HH. Nueva Esperanza. :
Distrito Zorritos, gy Distrito de Colcabamba,
Departamento de Tumbes r ! Provincia de Tayacaja,
Departamento de
Huancavelica

Figura 2: Ubicacion de la Empresa de Electricidad del

Pert S.A.

Fuente: Portal web de la Empresa de Electricidad del Per( S.A.
Elaboracion: Propia

Fuentes de generacion eléctrica: Las fuentes de generacion eléctrica de Electropert en

el afio 2018 se distribuyeron en produccidon hidraulica (99.96%) y térmica (0.04%).

Principales clientes: Los principales clientes el 2018, estuvieron conformados por las
empresas distribuidoras (2,168.3 GWh), resaltando Enel, Hidrandina y Luz del Sur;
clientes finales (4,077.9 GWh), resaltando la Sociedad Minera Cerro Verde, Southern

Cooper Corp y Aceros Arequipa; mercado spot (775.8 GWh).

3.7.2.Empresa de Generacion Eléctrica de Arequipa S.A.
Vision corporativa: “Empresa del Estado moderna, reconocida por generar y

comercializar energia eléctrica eficiente y renovable con calidad y responsabilidad".

Mision corporativa: “Somos una empresa de la Corporacion FONAFE que genera y
comercializa energia eléctrica con calidad, eficiencia y responsabilidad, creando valor
economico, social y ambiental para nuestros grupos de interés y contribuyendo al

desarrollo regional y nacional”.
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Operaciones: Las operaciones del 2018 de la empresa se soportan en las centrales
hidroeléctricas Charcani I, II, I11, 1V, V, V1, y las centrales térmicas de Chilina, Mollendo
y Pisco, que le permiten alcanzar una potencia instalada de 315 MW y una potencia

efectiva de 308 MW.

Tabla 6: Instalaciones de la EGASA

Central Térmica . . Centrales Hidroeléctricas
Central Térmica Pisco .
Mollendo Charcani (1, I1, 111, 1V, Vy VI)
Pais: Per Pais: Perl Pais: Peru

Departamento: Arequipa  Departamento: Ica Departamento: Arequipa

Provincia: Mollendo Provincia: Pisco Provincia: Arequipa

Distrito: Caymay Alto Selva

Distrito: Pampas Pucara Distrito: Independencia
Alegre ribera del Rio Chili

Fuente: Portal web de la Empresa de Generacion Eléctrica del Sur S.A.
Elaboracion: Propia

T

17700
i

9y
g

Figura 3: Ubicacion de la Empresa de Generacion

Eléctrica de Arequipa S.A.

Fuente: Portal web de la Empresa de Generacion Eléctrica de Arequipa S.A.
Elaboracion: Propia

Fuentes de generacion eléctrica: La fuente de generacion eléctrica se distribuyd en

hidraulica (92%) y térmica (8%) el 2018.
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Principales clientes: Los principales clientes el 2018 estuvieron constituidos por las
empresas distribuidoras (647.6 GWh), resaltando Luz del Sur, Enel y Electro Oriente;

clientes libres (33.6 GWh), resaltando Michell y Tisur; y mercado spot (341.5 Gwh).

3.7.3.Empresa de Generacién Eléctrica Machupicchu S.A.

Vision corporativa: "Ser una empresa de generacion eléctrica eficiente que contribuye

con el desarrollo sostenible del pais.”

Mision corporativa: "Generar energia eléctrica aprovechando al maximo el potencial de
los recursos energéticos de la region, logrando la satisfaccion de nuestros clientes,
brindando un entorno laboral atractivo a nuestros colaboradores y generando valor

econoémico, social y ambiental.”

Operaciones: Las operaciones de la empresa el 2018, se soportaron en la CH
Machupicchu 'y I1, la CH Santa Teresa y la CT Dolorespata; las que le permiten alcanzar
una potencia instalada de 208 MW. A la fecha la CT Dolorespata se encuentra retirada de

operacion comercial del Coes.

Pais : Peru
Departamento : Cusco
Provincia : Urubamba
Distrito : Machupicchu
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Figura 4: Ubicacion de la Empresa de Generacion

Eléctrica Machupicchu S.A.

Fuente: Portal web de la Empresa de Generacion Eléctrica Machupicchu S.A.
Elaboracion: Propia

Fuentes de generacion eléctrica: La fuente de generacion eléctrica de la empresa se

distribuyé en produccion hidraulica (99.997%) y térmica (0.003%) el afio 2018.

Principales clientes: Los principales clientes el afio 2018 se encuentran constituidos por
las empresas distribuidoras (232.8 GWh), resaltando Electro Dunas, Licitacién Distriluz
- Coelvisac y Consorcio Eléctrico Villacuri; clientes finales (566.3 GWh), resaltando
Industrial Cachimayo, Coelvisac y Electro Oriente; ademéas del mercado spot (466.7

GWh).

3.7.4.Empresa de Generacion Eléctrica del Sur S.A.
Vision corporativa: “Ser una empresa publica referente en el sector eléctrico por su

modelo de gestion eficiente, responsable, competitivo y de crecimiento constante”.

Misidn corporativa: “Somos una empresa publica en crecimiento, dedicada a la
generacion y comercializacion responsable de energia eléctrica mediante el uso 6ptimo

de los recursos y la tecnologia; contribuyendo al desarrollo sustentable del pais 'y a la
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satisfaccion de nuestros grupos de interés, en un atractivo entorno laboral que impulsa la

permanente creacion de valor”.

Operaciones: Las operaciones de la empresa, se soportaron en la CH Aricota I, CH
Aricota Il y la CT de Independencia (ex Calana); con una potencia instalada de 59 MW

y una potencia efectiva de 58 MW el afio 2018.

Tabla 7: Instalaciones de la EGESUR

Hidroeléctrica Aricotal  Hidroeléctrica Aricota Il  Térmica Independencia

Pais: Peru Pais: Peru Pais: Per(i
Departamento: Tacna Departamento: Tacna Departamento: Ica
Provincia: Candarave Provincia: Candarave Provincia: Pisco
Distrito: Curibaya Distrito: Curibaya Distrito: Independencia

Fuente: Portal web de la Empresa de Generacion Eléctrica del Sur S.A.
Elaboracion: Propia

Figura 5: Ubicacion de la Empresa de Generacion
Eléctrica del Sur S.A.

Fuente: Portal web de la Empresa de Generacion Eléctrica del Sur S.A.
Elaboracion: Propia

Fuentes de generacion eléctrica: La fuente de generacion eléctrica de la empresa se

distribuyé en produccion hidraulica (43%) y térmica (57%) el 2018.
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Principales clientes: Los principales clientes el afio 2018 se encuentran en las empresas
distribuidoras (163.1 GWh); resaltando Luz del Sur y Enel LP; clientes libres (6.2 GWh),

resaltando Cidasa y Propesur; y en el mercado spot (84.1 GWh).

3.7.5.Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.
Vision corporativa: “Ser una empresa en crecimiento, moderna y modelo de gestion en
el negocio de generacion de energia eléctrica, comprometida con la calidad y el desarrollo

sostenible de la region y del pais”.

Misién corporativa: “Ser una empresa en crecimiento, moderna 'y modelo de gestién en
el negocio de generacion de energia eléctrica, comprometida con la calidad y el desarrollo

sostenible de la region y del pais”.

Operaciones: Las operaciones de laempresa el afio 2018 se soportan en la CH San Gaban

I con una potencia instalada de 110.0 MW y una potencia efectiva de 115.7 MW.

Pais : Peru

Departamento : Puno

Provincia : Carabaya

Distrito : Ollachea, San Gaban y Ayapata
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Figura 6: Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban

SA.

Fuente: Portal web de la Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.
Elaboracion: Propia

Fuentes de generacion eléctrica: La fuente de generacion eléctrica de la empresa en el

afio 2018 estuvo soportada en un 100% en la generacién hidraulica el afio 2018.

Principales clientes: Los principales clientes el afio 2018 se encuentran en las empresas
distribuidoras (185.4 GWh), resaltando Electro Oriente, Distribuidoras (Licitacion) y
Electro Tocache; clientes finales (172.9 GWh), resaltando Alicorp, Tecnoldgica de

Alimentos y Minsur; y en el mercado spot (444.8 GWh).
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ﬂ. UNIVERSIDAD

CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. EXPOSICION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS:

En el siguiente parte del capitulo presentamos el analisis de los factores financieros y
econdémicos que influyeron en la rentabilidad financiera de las EGE pertenecientes al
FONAFE. Este capitulo nos permitird conocer en primer lugar, el anélisis del
comportamiento descriptivo - financiero de las EGE en forma general e individual. En
segundo lugar, los resultados econométricos y, en tercer lugar, los resultados por cada
objetivo especifico planteado en la investigacion, la finalidad de responder los objetivos

e hipotesis planteados en la investigacion.

4.1.1. Descripcién de los estados financieros de las EGE

4.1.1.1. Rentabilidad financiera de las EGE

Tabla 8 : Rentabilidad financiera de las EGE

(Porcentaje)
~ ELECTRO SAN Promedio
Afio SERU EGASA  EGEMSA EGESUR . o\ ROE
2008 8.45 3.50 6.94 0.39 1.72 4.20
2009 12.40 2.27 3.58 5.72 8.81 6.56
2010 9.40 2.18 1.16 1.29 3.94 3.59
2011 9.12 2.72 2.69 2.19 7.49 4.84
2012 9.57 3.07 421 3.01 10.34 6.04
2013 12.04 5.64 2.92 2.50 9.77 6.57
2014 16.58 5.96 1.50 5.42 14.52 8.80
2015 14.60 9.00 7.00 6.80 13.90 10.26
2016 10.00 7.57 5.20 1.80 10.90 7.09
2017 10.80 6.50 7.00 3.29 7.60 7.04
2018 12.40 4.60 6.60 3.36 6.70 6.73

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracion: Propia
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Figura 7: Rentabilidad financiera promedio de las EGE

(Porcentaje)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracion: Propia
Nota: P_ROE (%) representa el promedio de RF del total de EGE

La ROE de las EGE, ha presentado un comportamiento promedio de 6.52% entre los
afios 2008 al 2018, con el nivel mas alto de 10.26 % en el afio 2015 y el nivel més bajo
de 3.59% en el afio 2010 con una desviacién estandar promedio de 1.92% en el periodo
2008 al 2018. La ROE tuvo un comportamiento creciente de 4.20% a 10.25% entre los
afios 2008 al 2015, seguido de un comportamiento decreciente del 10.26 % al 6.73% entre

el 2015 al 2018.

La ROE de la ELECTROPERU y SAN GABAN presentaron un nivel de rentabilidad
mayor al promedio de las EGE en los afios 2009,2011 al 2018. En el caso de la EGEMSA
solo en el afio 2008 presento una ROE de 6.94% mayor al promedio de las EGE y entre
los afios 2009 al 2018 presento un nivel de ROE inferior al promedio. En el caso de la
EGASA y EGESUR durante el periodo de estudio 2008 al 2018 tuvieron un nivel de ROE

menor al promedio de las EGE.

La empresa que presento el nivel mas alto de ROE es la ELECTROPERU con 16.58%

en el afio 2008 y con el nivel mas bajo es la EGESUR con 0.39% en el afio 2008.
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Rentabilidad financiera y utilidad neta de las EGE
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Figura 8: Utilidad neta y rentabilidad financiera promedio de las EGE

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

La utilidad neta promedio de las EGE fue de (S/. 84.13 millones), con la utilidad neta
mas alta (S/. 130.40 millones) en el 2015 y la utilidad neta minima (S/. 49.50 millones)
en el afio 2010 con una desviacion estdndar promedio de 26.97. La utilidad neta entre los
afios 2008 al 2015 presento un crecimiento del 153.62% de (S/. 51.41 millones) a (S/.
130.40 millones). Sin embargo, posteriormente presento una disminucién del 27.14% de

(S/. 130.40 millones) a (S/. 95.01 millones) entre los afios 2015 al 2018.

La relacion existente entre la utilidad neta y ROE es directa, puesto que conforme ha
ido incrementado la utilidad neta el efecto en la ROE es positivo. Debido a que el
incremento de utilidad entre los afios 2008 al 2015 se tuvo como efecto el incremento de
la rentabilidad financiera de 4.20% al 10.26%. y debido también a una disminucion de la
utilidad neta entre los afios del 2015 al 2018 la ROE también disminuyo de 10.26% al

6.73%.

Por lo tanto, uno de los principales determinantes de la ROE es la utilidad neta, puesto
que ademas es uno de los componentes principales en el ERI de cada una de las EGE.
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Rentabilidad financiera y patrimonio de las EGE
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Figura 9: Patrimonio y rentabilidad financiera promedio de las EGE

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

El patrimonio promedio de las EGE en los periodos del 2008 al 2018 fue de (S/. 0.96
Mil millones). El nivel de patrimonio més alto que se presento en el periodo de estudio
fue de (S/. 1.04 Mil millones) en el afio 2012 y nivel de méas bajo (S/. 0.81 Mil millones)
en el afio 2008, con una desviacion estandar promedio de 0.08. El nivel de patrimonio
promedio de las EGE entre los afios del 2008 al 2015 presento incremento del 27.20 %
de (S/. 0.81 Mil millones) a (S/. 1.03 Mil millones), en los siguientes afos el nivel de

patrimonio de mantuvo constante al afio 2015.

La relacién existente entre el patrimonio y la ROE es indirecta, a pesar de que el nivel
de patrimonio y el nivel de ROE incrementaron entre el 2008 al 2015. Esto se debe
principalmente a que la utilidad neta tuvo un incremento mayor a los niveles que él
patrimonio. Y esto explica el incremento en el nivel de ROE de 4.20% a 10.26%. El afio
2018 el patrimonio presento un incremento del 0.5% respecto al 2016 y una disminucion
de la utilidad neta del 27.14%, teniendo como principal efecto la disminucién de la ROE

del 10.26% del 2015 a 6.73% en el afio 2018.
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4.1.1.2. Estado de situacion financiera

Estado de situacion financiera de las EGE
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Figura 10: Estado de situacion financiera promedio de las EGE

(Mil millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

Los componentes financieros principales del ESF de las EGE a analizar son: los

activos totales, pasivos totales y patrimonio.

El ESF de las EGE, presento un nivel promedio de activos totales de (S/. 1.19 Mil
millones) entre los afios 2008 — 2018, con el nivel maximo de activos totales (S/. 1.27 Mil
millones) en el 2015 debido principalmente a la mayor liquidez proveniente de las
mayores ventas y de la politica de dividendos en la ELECTROPERU, EGASA y
EGESUR. El nivel minino de activos totales fue de (S/. 1.06 Mil millones) en el 2010
debido principalmente a un menor efectivo en caja por el prepago de la deuda con el MEF
equivalente a (US$ 120.3 MM) por parte de la ELECTROPERU, deuda a la
ELECTROPERU por parte de a la EGESUR y debido a una menor facturacién por venta

de energia al finalizar el periodo de ejecucién. Los activos totales presento un incremento
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el 2018 de 8.79% respecto al 2008. Donde la desviacion estandar fue de 0.06,

manteniendo un nivel constante desde el 2016.

El promedio total de pasivos totales en el periodo de estudio fue (S/. 0.24 Mil
millones), con el nivel maximo de pasivos totales de (S/. 0.35 Mil millones) en el 2008
debido principalmente al incremento del pago por Impuesto a la Renta por las mayores
ventas de la EGEMSA y SAN GABAN vy al préstamo otorgado por la ELECTROPERU
a la EGESUR para el financiamiento del Proyecto de Conversion a Gas de los Motores
de la C.T. Calana. Y el nivel de pasivos totales minimo (S/. 0.15 Mil millones) se dio en
el 2012 explicado principalmente por la reduccién de otras cuentas por cobrar por parte
de la ELECTROPERU, EGASA y EGESUR. Los pasivos totales presento una

disminucion el 2018 del 25.61% respecto al 2008, donde presento una desviacion estandar

fue de 0.06.

El patrimonio promedio fue de (S/. 0.96 Mil millones), con el nivel méximo de (S/.
1.04 Mil millones) en el 2012 explicado por las mayores utilidades generadas en el
periodo por parte de ELECTROPERU, EGASA, EGEMSA, EGESUR y SAN GABAN.
Y nivel de patrimonio minimo (S/. 0.81 Mil millones) se dio en el 2008 debido a la menor
utilidad del ejercicio producto de los menores ingresos por ventas en la EGASA,
EGEMSA y EGESUR. El patrimonio presento un incremento el 2018 de 23.61% respecto

al 2008. Presentado una desviacion estandar minima durante el periodo de 0.08.
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Empresa de Electricidad del Pert S.A. (ELECTROPERU)

Empresa de Electricidad del Perti S.A.
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Figura 11: Estado de situacion financiera de la ELECTROPERU

(Mil millones de S/)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

El valor del activo total promedio de la ELECTROPERU durante el 2008 al 2018 fue
de (S/. 3.58 Mil millones). El nivel de activo total mas alto se dio el 2015 con (S/. 3.87
Mil millones) debido principalmente: a la mayor liquidez proveniente del giro del
negocio, la provision de la devolucién por parte de SUNAT del pago en exceso por
impuesto a la renta del ejercicio 2010 y la contratacién de una nueva pdliza de seguros
pagada por anticipado. Y el valor minimo de activo total se dio en el 2010 con (S/. 2.93
Mil millones) debido principalmente al menor efectivo en caja por el prepago del saldo

de la deuda con el MEF equivalente a US$ 120.3 MM.

El pasivo total promedio de la ELECTROPERU en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/.
0.26 Mil millones). El 2008 se dio el mayor valor con (S/. 1.31 Mil millones) siendo
explicado principalmente por las mayores compras de energia y por el incremento del
impuesto a la renta dado los mayores ingresos por ventas. Y el minimo se dio el 2012 con

(S/. 0.39 Mil millones) explicado principalmente por la reduccién de la cuenta
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provisiones como consecuencia del neto con el rubro otras cuentas por cobrar, por
embargos realizados a Electroperu. Los referidos embargos corresponden principalmente
a retenciones judiciales y laborales sobre diversos procesos seguidos contra la empresa.
La desviacion estandar fue de 0.26, puesto que los niveles de pasivos totales mantuvieron

un comportamiento equivalente.

El valor de patrimonio promedio de la ELECTROPERU durante el periodo del 2008
al 2018 fue de (S/. 2.75 Mil millones). EI mas alto de patrimonio se dio el 2012 (S/. 3.10
Mil millones) como consecuencia de los mayores resultados acumulados, generados por
la mayor utilidad del periodo y mayores reservas legales. Y el méas bajo de patrimonio se
dio el 2008 (S/. 2.13 Mil millones) debido principalmente a una menor utilidad del
ejercicio. La desviacion estandar de los valores fue de 0.38 mayor a los niveles de activos
y pasivos totales, puesto que tuvo un comportamiento variante del 2008 al 2011

principalmente.

Empresa de Generacién Eléctrica de Arequipa S.A. (EGASA)

Empresa de Generacion Eléctrica de Arequipa S.A..
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Figura 12: Estado de situacion financiera de la EGASA

(Mil millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracién: Propia
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El valor promedio del activo total de la EGASA en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/.
0.94 Mil millones). El valor mas alto se dio el 2009 con (S/. 1.00 Mil millones) debido
principalmente: al incremento del rubro inmuebles, maquinarias y equipos por la
incorporacion de las instalaciones de la Central Térmica de Pisco. Y el valor minimo se
dio en el 2013 con (S/. 0.78 Mil millones) debido a la menor liquidez proveniente de las
mayores ventas y de la politica de dividendos. Presentando una desviacion estandar

minima con 0.07 mayor a la del patrimonio y pasivo total.

El valor promedio del pasivo total de la EGASA en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/.
0.11 Mil millones). El 2010 se dio el mayor valor (S/. 0.15 Mil millones) debido
principalmente a la provision de compra de suministros para las centrales de generacion.
Y el valor minimo se dio el 2013 (S/. 0.05 Mil millones) explicado principalmente al no
ajuste realizado en el valor del rubro impuesto a las ganancias y participaciones corrientes
que por el efecto de la adopcion de NIIF. Presentando una desviacion estandar minima

con 0.03 menor a lo de los activos totales y patrimonio.

El valor promedio del patrimonio en el periodo del 2008 al 2018 fue de (S/. 0.83 Mil
millones). El valor més alto se dio el 2012 (S/. 0.86 Mil millones) debido a los mejores
resultados obtenidos en comparacién con los afios anteriores. Y el valor minimo se dio el
2013 (S/. 0.73 Mil millones) debido a lo mencionado también en los pasivos totales.
Presentando una desviacion estandar minima con 0.03 menor a lo de los activos totales y

mayor a los pasivos totales.

Los activos y patrimonio tuvieron una disminucion el 2018 de 0.74% y 3.7% respecto

al 2008. Mientras que el nivel de patrimonio presento un incremento del 21.15%.
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Empresa de Generacién Eléctrica Machupicchu S.A. (EGEMSA)
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Figura 13: Estado de situacion financiera de EGEMSA

(Mil millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracién: Propia

El valor promedio del activo total de la EGEMSA en el periodo 2008 al 2018 fue de
(S/. 0.93 Mil millones). El valor mas alto se dio el 2014 (S/. 0.93 Mil millones) debido a
las valorizaciones de la segunda fase de rehabilitacion de C.H Machupicchu. Y el valor
minimo se dio en el 2008 con (S/. 0.61 Mil millones) debido principalmente a la

disminucion de los saldos de efectivo por menores ventas de energia.

El valor promedio del pasivo total de la EGEMSA en el periodo 2008 al 2018 fue de
(S/. 0.11 Mil millones). EI 2014 se dio el mayor valor (S/. 0.20 Mil millones) debido a
mayores provisiones para litigios y préstamos de instituciones financieras para gastos de
la parada de C.H Machupicchu. Y el valor minimo se dio el 2008 (S/. 0.02 Mil millones)
debido principalmente a la disminucién del pago por Impuesto a la Renta por las mayores
ventas. Presentando una desviacion estandar minima con 0.07 menor a lo del activo total

y mayor a la del patrimonio.

El valor promedio del patrimonio en el periodo del 2008 al 2018 fue de (S/. 0.69 Mil

millones). El valor mas alto se dio el 2017 (S/. 0.74 Mil millones) debido al incremento
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de lareserva legal por transferencia de los resultados y resultados acumulados. Y el valor
minimo se dio el 2008 (S/. 0.58 Mil millones) producto de la disminucion del resultado

acumulado por menores ventas. Presentando una desviacion estandar minima de 0.05.

Empresa de Generacién Eléctrica del Sur S.A. (EGESUR)

Empresa de Generacion Eléctrica del Sur S.A.
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Figura 14: Estado de situacion financiera de la EGESUR

(Mil millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

El valor promedio del activo total de la EGESUR en el periodo 2008 al 2018 fue de
(S/. 0.18 Mil millones). El valor mas alto se dio el 2009 (S/. 0.20 Mil millones) debido
principalmente a que se incorporo en el rubro inmuebles, maquinarias y equipos el valor
de las instalaciones de la Central térmica de Pisco. Y el valor minimo se dio en el 2013
con (S/. 0.16 Mil millones) debido principalmente a la disminucion de efectivo y
equivalentes de efectivo como consecuencia del atraso en la adquisicién de los Bienes de
Capital no Ligados a Proyectos y al retraso en la ejecucion de las acciones de
mantenimiento previstas en el presupuesto. Presentando una minima desviacion estandar

de 0.02 mayor al pasivo total e igual al patrimonio.

71

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

El valor promedio del pasivo total de la EGESUR en el periodo 2008 al 2018 fue de
(S/. 0.03 Mil millones). EI 2018 se dio el mayor valor (S/. 0.04 Mil millones) debido a la
obligacion pendiente con Contugas por la controversia en la distribucién de gas natural
para la CT Independencia. Y el valor minimo se dio el 2012 (S/. 0.01 Mil millones)
explicado principalmente por la reduccion de otras cuentas por pagar debido a un menor
saldo por pagar por concepto de impuesto general a las ventas en relacion al 2011.
Presentando una desviacién estandar minima de 0.01 menor a lo del activo total y

patrimonio.

El valor promedio del patrimonio de la EGESUR en el periodo del 2008 al 2018 fue
de (S/. 0.15 Mil millones). El valor mas alto se dio el 2012 (S/. 0.19 Mil millones) como
consecuencia de los mejores resultados obtenidos en el periodo. Y el valor minimo se dio
el 2013 (S/. 0.13 Mil millones) como consecuencia de los resultados obtenidos en el
periodo, los que aumentaron las pérdidas acumuladas. Presentando una desviacion

estandar minima de 0.02 igual al activo total y mayor al pasivo total.

Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A. (SAN GABAN)

Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A..
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Figura 15: Estado de situacion financiera de SAN GABAN

(Mil millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia
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El valor promedio del activo total de SAN GABAN en el periodo 2008 al 2018 fue de
(S/. 0.47 Mil millones). El valor mas alto se dio el 2008 (S/. 0.57 Mil millones) debido
principalmente al incremento de los precios de venta de energia y potencia, lo que origind
mayores ingresos. Y el valor minimo se dio en el 2017 con (S/. 0.43 Mil millones) debido
a las menores cuentas por cobrar a la Sociedad Minera El Brocal. Presentando una minima

desviacion estandar de 0.05 mayor al patrimonio y menor al pasivo total.

El valor promedio del pasivo total de SAN GABAN en el periodo 2008 al 2018 fue de
(S/. 0.12 Mil millones). EI 2008 se dio el mayor valor (S/. 0.25 Mil millones) debido
principalmente al traslado del impuesto a la renta y participaciones diferidas al pasivo
corriente; ademas, se incremento el valor de las obligaciones financieras, pues el délar se
ha apreciado frente al yen. Y el valor minimo se dio el 2016 (S/. 0.05 Mil millones)
explicado por la cancelacion de la deuda con FONAFE. Presentando una desviacién

estandar minima de 0.06 mayor al activo total y patrimonio.

El valor promedio del patrimonio de SAN GABAN en el periodo del 2008 al 2018 fue
de (S/. 0.35 Mil millones). El valor mas alto se dio el 2015 (S/. 0.39 Mil millones) debido
al resultado acumulado de los afios 2014 y 2015. Y el valor minimo se dio el 2008 (S/.
0.32 Mil millones) debido principalmente a la menor utilidad del ejercicio 2008.

Presentando una desviacién estandar minima de 0.03 menor al activo total y pasivo total.
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4.1.1.3. Estado de resultados integrales de las EGE

Estado de resultados integrales de las EGE
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Figura 16:Estado de resultados integrales promedio de las EGE

(Mil millones de soles)
Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado

Elaboracidn: Propia

La utilidad neta promedio de las EGE en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/. 0.08 Mil

millones). En el 2015 se dio el valor mas alto de utilidad (S/. 0.13 Mil millones) debido

principalmente: a los mayores ingresos por venta de energia e intereses financieros dados

en la EGASA y EGEMSA,; asi como la recuperacion de la deuda SUNAT por parte de la

EGASA vy la devolucion de asignaciones de los costos de transmision del Sistema

Secundario Azangaro-Juliaca-Puno por SAN GABAN. Y el valor minimo (S/. 0.05 Mil

millones) se dio el 2010 explicado principalmente: por los menores ingresos por venta de

energiaen la ELECTROPERU, EGASA y EGESUR; asi como el mayor gasto en compra

de energia para cumplir con las obligaciones contraidas ante la salida de operacion de la

CH Machupicchu por parte de la EGEMSA y SAN GABAN presento menores ingresos

financieros por variacion del tipo de cambio yen/nuevo sol. La utilidad neta el 2018
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presento un incremento del 84.79% respecto al 2008. Con una desviacion estandar

minimo de 0.03 inferior al ingreso por ventas y costo de venta.

El ingreso por ventas promedio de las EGE en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/. 0.35
Mil millones). En el 2017 se dio el valor més alto de utilidad (S/. 0.51 Mil millones)
debido: a los mayores ingresos por venta de energia proveniente del encargo de
Reinversion en S/ 395.1 MM, clientes libres en S/ 82.8 MM; los cuales compensaron la
menor venta a las empresas distribuidoras en S/ 126.4 MM situacién presentada en la
ELECTROPERU, Y el valor minimo (S/. 0.28 Mil millones) se dio el 2010 debido
principalmente: a los ingresos por venta de energia al mercado regulado dada una
reduccion sobre las tarifas en la ELECTROPERU, la menor demanda del mercado
regulado y libre en la EGESUR y a la menor produccion de energia producto de la averia
que presento el transformador del grupo N° 1 de la CH San Gaban 11, lo que produjo su
salida de operacion y ademas por la reduccién del costo marginal por SAN GABAN. Los
ingresos por ventas el 2018 presento un incremento del 30.99% respecto al 2008. Con

una desviacion estandar minimo de 0.07 mayor a la utilidad neta y costo de venta.

El costo de venta promedio de las EGE en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/. 0.21
Mil millones). En el 2017 se dio el valor mas alto de utilidad (S/. 0.37 Mil millones)
explicado principalmente: al mayor costo por compra de energia, potencia y peaje de
conexion en S/ 544.1 MM producto del encargo de Proinversion por la ELECTROPERU,
al incremento de consumo de combustible para generacién de las centrales Chilina y
Mollendo producto de la congestion entre la interconexion centro sur y el sistema
interconectado nacional en la EGASA y asi como a los mayores gastos por peajes de
transmision dados en la EGEMSA. Y el valor minimo (S/. 0.16 mil millones) se dio el
2014 debido principalmente: por el menor costo de compra de energia, mantenimiento y

combustible en la ELECTROPERU, EGESUR y SAN GABAN. Los costos por ventas el
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2018 presento un incremento del 30.49 % respecto al 2008. Con una desviacion estandar

de 0.06 mayor a la utilidad neta y menor al ingreso por ventas.

Empresa de Electricidad del Pert S.A. (ELECTROPERU)

Empresa de Electricidad del Pera S.A.
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Figura 17: Estado de resultados integrales de la ELECTROPERU

(Mil millones de S/)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracién: Propia

La utilidad neta promedio de la ELECTROPERU en el periodo 2008 al 2018 fue de
(S/. 0.31 Mil millones). En el 2014 se dio el valor mas alto de utilidad (S/. 0.49 Mil
millones) debido a los menores gastos en ventas, combustibles y contingencias legales. Y
el valor minimo (S/. 0.18 Mil millones) se dio el 2008 debido principalmente a los
mayorea gastos en peaje en la compra de energia, y a la disminucion de los ingresos por
venta de energia. Con una desviacion estandar de 0.10 inferior al ingreso por ventas y

costo de venta.

El ingreso por ventas promedio de la ELECTROPERU en el periodo 2008 al 2018 fue
de (S/. 1.26 Mil millones). En el 2017 se dio el valor mas alto de utilidad (S/. 1.92 Mil

millones) explicado principalmente debido a los mayores ingresos por venta de energia
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proveniente del encargo de proinversion en S/ 395.1 MM, clientes libres en S/ 82.8 MM;
los cuales compensaron la menor venta a las empresas distribuidoras en S/ 126.4 MM. 'Y
el valor minimo (S/. 0.97 Mil millones) se dio el 2011 en razén de la menor venta de
energia a las empresas distribuidoras y clientes finales por la culminacion de sus

contratos.

El costo de venta promedio de la ELECTROPERU en el periodo 2008 al 2018 fue de
(S/. 0.76 Mil millones). En el 2017 se dio el valor més alto de utilidad (S/. 1.41 Mil
millones) debido al mayor costo por compra de energia, potencia y peaje de conexion en
S/ 544.1 MM producto del encargo de proinversion. Y el valor minimo (S/. 0.46 mil
millones) se dio el 2014 explicado por el menor costo de compra de energia,

mantenimiento y combustible. Con una desviacion estandar minimo de 0.30.

Empresa de Generacion Eléctrica de Arequipa S.A. (EGASA)

Empresa de Generacion Eléctrica de Arequipa S.A.
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Figura 18: Estado de resultados integrales de la EGASA

(Millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracién: Propia

La utilidad neta promedio de la EGASA en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/. 38.70

millones). En el 2015 se dio el valor més alto de utilidad (S/.69.82 millones) debido

77

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

principalmente a los mayores ingresos por intereses financieros y recupero de la deuda
SUNAT.Y el valor minimo (S/. 18.61 millones) se dio el 2010 debido principalmente a
los menores recalculos por venta de energia realizado por el COES. Con una desviacion

estandar de 17.62 inferior al ingreso por ventas y costo de venta.

El ingreso por ventas promedio de la EGASA en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/.
208.92 millones). En el 2016 se dio el valor mas alto de utilidad (S/. 313.70 millones)
debido al costo de distribucién por uso del gasoducto de la CT Pisco, trasladado a
Contugas y el mayor consumo de gas natural y combustible liquido para las Centrales
Termicas de Chillina y Mollendo programadas por el COES. Y el valor minimo (S/.
138.28 millones) se dio el 2010 de principalmente a las menores ventas destinadas a Luz
del Sur y al mercado libre, regulado y spot. presentando una desviacion estandar alto de

64.71 mayor a la utilidad neta y costo de venta.

El costo de venta promedio de la EGASA en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/. 153.59
millones). En el 2017 se dio el valor mas alto de utilidad (S/. 243.16 millones) debido
principalmente al mayor consumo de combustible para generacion de las centrales
Chilina y Mollendo producto de la congestion entre la interconexion centro sur y el
sistema interconectado nacional. Y el valor minimo (S/. 98.98 millones) se dio el 2009
explicado por la disminucién de los costos de transporte del gas, comprado para generar
energia. Con una desviacion estandar alto 52.67 mayor a la utilidad neta y menor al

ingreso por ventas.

La EGASA ha tenido una un incremento de ingresos por ventas y costos de ventas
significativo entre los afios del 2008 al 2015. La utilidad neta ha presentado un
comportamiento similar a los ingresos por ventas. Sabiendo que el nivel de ROE entre los

afios del 2015 al 2018 presento una disminucion, esto se explica principalmente por la
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disminucion de los ingresos por ventas y por consiguiente de la utilidad neta desde el
2016. Debido principalmente a la disminucion de los ingresos por venta de energia

eléctrica en los diferentes mercados que demandan la energia eléctrica.

Empresa de Generacién Eléctrica Machupicchu S.A. (EGEMSA)

Empresa de Generacion Eléctrica Machupicchu S.A.
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Figura 19: Estado de resultados integrales de EGEMSA

(Mil millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

La utilidad neta promedio de la EGEMSA en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/. 32.71
millones). En el 2015 se dio el valor mas alto de utilidad (S/. 50.34 millones) explicado
por los mayores ingresos por generacion adicional, correspondiente a valorizaciones de
transferencia, recalculo a Red de Energia del Pert por asignacion de responsabilidad del
pago del SST.Y el valor minimo (S/. 7.62 millones) se dio el 2010 como producto del
mayor gasto en compra de energia para cumplir con las obligaciones contraidas ante la
salida de operacion de la CH Machupicchu. Con una desviacion estandar de 14.84 inferior

al ingreso por ventas y mayor al costo de venta.
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El ingreso por ventas promedio de la EGEMSA en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/.
123.98 millones). En el 2016 se dio el valor mas alto de utilidad (S/. 166.72 millones)
debido a la mayor venta de energia por el inicio de operacion del grupo IV de la CH
Machupicchu. Y el valor minimo (S/. 96.38 millones) se dio el 2008 producto de la
diminucion de las ventas en el mercado spot. Con una desviacion estandar alto de 21.50

mayor al costo de venta y mayor a la utilidad neta.

El costo de venta promedio de la EGEMSA en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/.
66.46 millones). Enel 2017 se dio el valor mas alto de utilidad (S/. 84.93 millones) debido
a los mayores gastos por peajes de transmision. Y el valor minimo (S/. 46.08 millones)
se dio el 2008 explicado por la menor compra de energia en razén de la disminucién de
los retiros sin contrato. Con una desviacion estandar alto 12.70 inferior a la utilidad neta

y al ingreso por ventas.

Empresa de Generacion Eléctrica del Sur S.A. (EGESUR)

Empresa de Generacion Eléctrica del Sur S.A.
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Figura 20: Estado de resultados integrales de la EGESUR

(Millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia
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La utilidad neta promedio de la EGESUR en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/. 5.07
millones). En el 2009 se dio el valor mas alto de utilidad (S/. 9.68 millones) debido a la
mayor facturacion de venta de energia y potencia por recalculos de ejercicios anteriores
realizados por el COES.Y el valor minimo (S/. 0.63 millones) se dio el 2008 debido
principalmente al mayor gasto en compra de energia y lubricantes por la inoperatividad
de la Central Térmica de Calana. Con una desviacion estandar de 2.68 inferior al ingreso

por ventas y costo de venta.

El ingreso por ventas promedio de la EGESUR en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/.
46.20 millones). En el 2016 se dio el valor méas alto de utilidad (S/. 67.17 millones) debido
a la mayor venta de energia al mercado regulado. Y el valor minimo (S/. 27.08 millones)
se dio el 2010 debido principalmente a la menor demanda del mercado regulado y libre.

Con una desviacion estandar alto de 14.39 mayor a la utilidad neta y costo de venta.

El costo de venta promedio de la EGESUR en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/. 34.41
millones). En el 2016 se dio el valor mas alto (S/. 52.02 millones) debido al mayor gasto
en la compra de gas natural para generacion y peaje de transmisién. Y el valor minimo
(S/. 19.66 millones) se dio el 2009 debido principalmente a la compra menor de insumos

para generacion de energia. Con una desviacion estandar alto 11.19.
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Empresa de Generacién Eléctrica San Gaban S.A. (SAN GABAN)

Empresa de Generaciér116OELé7ctrica San Gaban S.A..
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Figura 21: Estado de resultados integrales de la EGESA

(Millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

La utilidad neta promedio de SAN GABAN en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/.
30.66 millones). En el 2015 se dio el valor mas alto (S/. 50.40 millones) se dio debido a
la devolucion de asignaciones de los costos de transmision del Sistema Secundario
Azangaro-Juliaca-Puno. Y el valor minimo (S/. 5.52 millones) se dio el 2008 anterior
debido principalmente a los mayores gastos financieros para pagar la deuda en yenes con
el JBIC, el cual se incremento producto de la apreciacion del dolar frente al yen. Con una

desviacion estandar de 13.62 inferior al ingreso por ventas y costo de venta.

El ingreso por ventas promedio de SAN GABAN en el periodo 2008 al 2018 fue de
(S/.114.72 millones). En el 2013 se dio el valor mas alto (S/. 160.97 millones) explicado
principalmente a las mayores ventas en el mercado regulado. Y el valor minimo (S/. 69.92
millones) se dio el 2010 explicado principalmente a la menor produccion de energia

producto de la averia que presento el transformador del grupo N° 1 de la CH San Gaban
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I1, lo que produjo su salida de operacién y, ademas, por la reduccion del costo marginal.

Con una desviacion estandar alto de 28.20 mayor a la utilidad neta y costo de venta.

El costo de venta promedio de SAN GABAN en el periodo 2008 al 2018 fue de (S/.
61.37 millones). En el 2012 se dio el valor més alto (S/. 94.66 millones) en razon a la
compra de energia para atender una mayor demanda de los clientes. Y el valor minimo
(S/. 32.66 millones) se dio el 2018 debido a aplicacién de la NIIF 15 relacionado a los
peajes de transmisién. Con una desviacién estandar alto 19.25 mayor a la utilidad neta y

menor al ingreso por ventas.

La empresa SAN GABAN juntamente con la ELECTROPERU presento los niveles
de ROE maés altos, en comparacion a la EGASA, EGEMSA y EGESUR. Esto explicado
principalmente por nivel de utilidad neta que pertenece al ERI y el patrimonio del ESF.
Puesto que a mayor utilidad neta tendra un efecto positivo en la ROE y a mayor

patrimonio tendra un efecto negativo en la ROE.
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Ingreso por ventas de las EGE y rentabilidad Financiera

Empresa de Electricidad del PerGS.A. Empresa de Generacion Eléctricade Arequipa SA.
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Figura 22: Ingreso por ventas y rentabilidad financiera de las EGE

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

El comportamiento del ingreso por ventas en cada una de las EGE durante el periodo
de estudio tuvo como resultado un efecto directo en la ROE, puesto que el incremento de
la ROE se explica por el aumento del ingreso por ventas y la disminucién debe se debe
un bajo nivel de ingresos, explicado principalmente por ventas debido al nivel de ventas

en el mercado spot, regulado y libre en la ELECTROPERU, EGASA, EGEMSA,
EGESUR y SAN GABAN.

84

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
. ____________________________________________________|]



UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO

Repositorio Institucional

Costo de ventas de las EGE y rentabilidad Financiera

Empresa de Electricidad del PeriS.A.
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Figura 23: Costo de ventas y rentabilidad financiera de las EGE

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

El comportamiento del costo de venta en cada una de las EGE durante el periodo de
estudio tuvo como resultado un efecto indirecto en la ROE, puesto que el incremento de

la ROE se explica por la disminucidn del ingreso por ventas y €l aumento se debe un bajo

nivel del costo de venta.

85

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
. ____________________________________________________|]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

4.1.2. Resultados economeétricos de la ROE de las EGE que conforman el FONAFE

La estimacion de las variables se realizé en base a un panel de datos balanceado de
220 observaciones trimestrales comprendido entre los afios 2008 — 2018. Para el caso de
las estimaciones del modelo planteado, todas las regresiones se realizaron en base al
siguiente esquema, hasta seleccionar la mejor técnica que se adecue a los datos, teoria

financiera y econémica:

4.1.2.1. Proceso de modelos de ajuste para la ROE de las EGE

Es importante mencionar que en primer lugar la investigacion considero las variables:
productividad y tamafio de empresa como determinantes financieros de la ROE. Sin
embargo, al realizar las estimaciones econométricas como muestra la tabla N° 10 fueron
excluidas por el Modelo Arellano y Bond del modelo final por presentar una influencia

contraria a la teoria financiera y por no ser estadisticamente significativos.

Por lo tanto, la tabla 9 muestra el anélisis ex ante de las variables consideras en el
modelo: financieras (Ingreso por ventas, costo de venta, apalancamiento financiero,

productividad y tamafio de empresa) y econdémicas (Producto bruto interno e inflacion):

Tabla 9: Analisis ex ante de las variables

Signo

Variables explicativas Observacion
esperado
.. Variacion porcentual de ingresos de actividades
Ingreso por ventas Positivo L
ordinarias (%)
Costo de venta Negativo  Variacidn porcentual del costo de venta (%).
Variables . L .. . L
. . Apalancamiento Financiero Positivo  Activos totales sobre Patrimonio (%).
financieras
Productividad POsitivo Total_de produccion de energia/NUmero de
trabajadores
o .. Activos totales de cada empresa/activos totales
Tamafio de empresa Positivo .
del sistema.
", s 0
Variables Producto Bruto Interno Positivo  Variacion porcentual del PBI Peruano (%).
economicas Inflacion Negativo  Indice de Precios del Consumidor (%).
Elaboracion: Propia
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4.1.2.2. Modelo econométrico de la ROE de las EGE

Para el caso de las estimaciones del modelo principal, todas las regresiones se
realizaron en base al siguiente esquema hasta seleccionar la mejor técnica que se adecue

a los datos concretos:

a) Minimos cuadrados ordinarios: Como se muestra en el Anexo 9, se observa una
prediccion conjunta por parte de las variables independientes de 21.40% para la regresion
de la ecuacion de la ROE e individualmente son significativas al 90%, 95% y 99%. Si
bien de acuerdo a los resultados, el modelo planteado presenta un alto nivel de
significancia individual y un nivel bajo de significancia colectiva por parte de las
variables independientes respecto a su efecto sobre la rentabilidad financiera. Sin
embargo, la ecuacion estimada por MCO no considera el carécter individual de cada una
de las EGE.

b) Modelo de efectos fijos o aleatorios: Consideran la heterogeneidad individual de
forma explicita. A demas permite que la muestra sea presentada por efectos individuales,
y las variaciones en el tiempo también explican el comportamiento de las variables,
entonces debemos aplicar la metodologia de datos de panel.

Para este caso se realizo el test de Hausman para escoger entre estimar por Efectos
Fijos (FE) o Efectos aleatorios (RE) para la ROE. Este test compara los £ obtenidos por
medio del estimador de efectos fijos (Anexo 10) y efectos aleatorios (Anexo 11),
identificando si las diferencias entre ellos son o no significativas. De acuerdo a los
resultados nos muestra que el valor de la probabilidad de la Chi2 es menor al 0.05 como

se muestra en la tabla 11 y anexo 12.
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Tabla 11: Test de Hausman

Prob > chi2 0.000

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
Elaboracion: Propia

Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula. Concluyendo de que no hay diferencia

sistematica entre los coeficientes, por lo tanto, se debe seleccionar el estimador por

efectos fijos.

Sin embargo, de acuerdo a las pruebas de autocorrelacion de Wooldridge y

heterocedasticidad de Wald:

Prueba de autocorrelacién de Wooldridge

Tabla 12: Prueba de autocorrelacién de
Wooldridge

F(1,4) 29.518
Prob > F 0.0056

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
Elaboracién: Propia

De acuerdo al resultado nos muestra que el modelo presenta problemas de
autocorrelacion, dado que se rechaza la hipotesis nula de que el modelo no presenta
problemas de autocorrelacion de primer orden (Ver tabla 12 y anexo 13).

Prueba de heterocedasticidad de Wald

Tabla 13: Prueba de heterocedasticidad de
Wald

chi2(5) 50.8
Prob > chi2 0.0000

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
Elaboracion: Propia
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En cuanto al test de heterocedasticidad se rechaza la hipdtesis nula, por lo tanto,

también existen problemas de heterocedasticidad (Ver tabla 13 y anexo 15).

c) Modelo de Arellano y Bond: De acuerdo a los test realizados, se determind aplicar el
modelo de Arellano y Bond (1991) cuya estimacion se realiza mediante el Método de
Momentos Generalizados (GMM).

La tabla 14 y anexo 16 nos muestra los resultados de la regresion de la ecuacion de
Rentabilidad Financiera sobre patrimonio (ROE) por el método Arellano y Bond (1991).
Los resultados sugieren que el presente modelo de analisis de los determinantes de la
rentabilidad financiera tiene poder para explicar el desarrollo de las empresas generadoras
de electricidad.

Tabla 14: Resultado de la estimacién econométrica de la
ROE por el método Arellano y Bond

Variables explicativas Metodo Arellano y

Bond (2)
Endbgenas L 0.224 ***
Rent. F -1
Rezagadas ent. Financiera (t-1) (0.001)
*k*k
Ingreso por ventas 0.040
(0.003)
-0.032%**
Costo d IF
osto de venta (0.002)
Variables Apalancamiento Financiero -0.060™*
financieras P (0.016)
Productividad
Tamafio de empresa
0.049%**
Variables Var. PBI (0.000)
econdmicas -3.139%**
Var. IPC
& (0.000)
-2.569**
Intercepto Constante
P > (0.023)
chi2 (197) = 196.1918 Prob
Test de Sargan > chi? = 0.5009
NUmero de Obs 220

*Nivel de significancia del 99% (***), 95% (**) y 90% (*)
Fuente: Stata/SE 14.0 versidn de prueba
Elaboracion: Propia
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Los numeros en paréntesis corresponden a los p-values. Los coeficientes se obtuvieron
mediante el procedimiento “one step” de Arellano y Bond y son robustos a
heterocedasticidad. Las estimaciones se han realizado en el programa Stata 14.0 versién

de prueba.

El test de Sargan, confirma los instrumentos utilizados en la estimacién son vélidos
y por tanto no existe sobre identificacion de la ROE, al ser la probabilidad mayor al 5%

(Ver tabla 15 y anexo 17).

Tabla 15: Test de Sargan

chi2(197) 196.1918
Prob > chi2 0.5029

Fuente: Stata/SE 12.0 version de prueba
Elaboracion: Propia

El test de Wald, comprueba la capacidad explicativa de las variables en su conjunto,
este presenta una prob>chi2=0.000 lo que quiere decir que el total de regresores explican

significativamente la variable dependiente (ROE).

Tabla 16: Test de Wald

Wald chi2(6) 94.36
Prob > chi2 0.0000

Fuente: Stata/SE 12.0 version de prueba
Elaboracion: Propia

Como se muestra en la Tabla 14, el coeficiente de la ratio de la ROE rezagado en un
periodo, es estadisticamente significativo al 99% con un coeficiente de 0.224 que hace
referencia a la elasticidad de la ROE del trimestre anterior, es decir cada uno por ciento

de incremento en el periodo anterior se transfiere en 0.224% al periodo siguiente. La
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aplicacion del modelo planteado con un rezago, esto se debe a la estructura de la base de

datos, ya que este trabajo se uso la frecuencia trimestral.

4.1.3. Resultados para los objetivos especificos planteados:
4.1.3.1. Analisis del comportamiento financieros del ESF y ERI de las EGE:
Con respecto al primer objetivo especifico (OE1), se obtuvieron los siguientes

resultados:

En primer lugar, analizaremos el comportamiento financiero del estado de situacion

financiera (ESF) de las empresas generadoras de electricidad pertenecientes al FONAFE.

1.27

1.26

4.20 101104 o 099 103 100 100 1.00
0.81 0.85 .82

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=—Total de Activo Total de pasivo Patrimonio ROE

Figura 24:Estado de situacion financiera promedio y ROE de las EGE

(Mil millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracion: Propia

El comportamiento financiero general de los componentes principales del ESF fue
decreciente respecto a la variacion porcentual desde el 2015 después de presentar un
crecimiento anual minimo desde el 2008. Los activos totales presentan un
comportamiento creciente desde el afio 2008 (S/. 1.16 mil millones) al 2014 (S/. 1.22 mil
millones) en 5.77%. Sin embargo, desde el 2015 (S/. 1.27 mil millones) se tiene una

disminucion en 0.7 % respecto al 2018 (S/. 1.26 mil millones). Por lo tanto, el
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comportamiento general del 2008 al 2018 fue positivo en 8.79% lo que explica un efecto

positivo minimo en la ROE promedio de las EGE.

Los pasivos totales presentan un comportamiento decreciente desde el 2008 (S/. 0.34
mil millones) al 2012 (S/. 0.14 mil millones) en 57.57 %. Seguido de un crecimiento
desde el 2013 (S/. 0.23 mil millones) al 2016 (S/. 0.14 mil millones) en 66.52&. Sin
embargo, el 2017 (S/. 0.25 mil millones) se tiene una disminucion en 5.05 % respecto al
2016 (S/. 0.23 mil millones). Por lo tanto, el comportamiento general del 2008 al 2018
fue una variacion decreciente en 25.71%. Lo que explica que la ROE promedio de las

EGE haya disminuido.

El patrimonio presenta un comportamiento creciente desde el afio 2008 (S/. 0.81 mil
millones) al 2014 (S/. 0.99 mil millones) en 22.37 %. Sin embargo, después de un
crecimiento promedio constante desde el 2015 (S/. 1.03 mil millones) se tiene una
disminucion en 2.82 % respecto al 2018 (S/. 1.00 mil millones). Por lo tanto, el
comportamiento general del 2008 al 2018 fue una variacion positiva en 23.61%. Esto
explica a que la ROE promedio de las EGE haya disminuido por la relacion indirecta

entre ambos componentes.

En segundo lugar, analizaremos el comportamiento financiero del estado de
resultados integrales (ERI) de las empresas generadoras de electricidad pertenecientes al

FONAFE.
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Figura 25:Estado de resultados integrales y ROE de las EGE

(Mil millones de soles)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracidn: Propia

El comportamiento financiero general de los componentes principales del ERI fueron
las utilidades netas, ingresos por ventas y costos de venta. Las utilidades netas presentan
un comportamiento creciente desde el afio 2008 (S/. 0.05 mil millones) al 2015 (S/. 0.13
mil millones) en 153.62%. Sin embargo, desde el 2015 (S/. 1.13 mil millones) se tiene
una disminucién en 27.14% respecto al 2018 (S/. 0.10 mil millones). Por lo tanto, el
comportamiento general del 2008 al 2018 fue positivo en 84.79% lo que explica un efecto
positivo en la ROE, pero al incrementarse también el nivel de patrimonio explica que la

ROE haya disminuido desde el afio 2015.

Los ingresos por ventas presentan un comportamiento creciente desde el afio 2008 (S/.
0.32 mil millones) al 2015 (S/. 0.34 mil millones) en 4.60%. Y desde el 2015 (S/. 0.34
mil millones) se tiene una también un incremento en 25.24% respecto al 2018 (S/. 0.42
mil millones). Por lo tanto, el comportamiento general del 2008 al 2018 fue positivo en
30.99%, pero al tener un incremento mayor el costo de venta en 42.34% explica que la

ROE haya disminuido desde el afio 2015.
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Los costos por venta, presentan un comportamiento decreciente desde el afio 2008 (S/.
0.21 mil millones) al 2015 (S/. 0.19 mil millones) en 4.60%. Y desde el 2015 (S/. 0.34
mil millones) se tiene un incremento en 42.35% respecto al 2018 (S/. 0.27 mil millones).
Por lo tanto, el comportamiento general del 2008 al 2018 fue positivo en 30.49%, lo que
explica que la ROE haya disminuido desde el 2015 a pesar que los ingresos por venta

incrementaron.

4.1.3.2. Analisis de la influencia de los determinantes financieros y econémicos
sobre del nivel de las ROE:
Con respecto al segundo objetivo especifico (OE2), se obtuvieron los siguientes

resultados:

Como variable dependiente del modelo, la ROE (Rentabilidad Financiera) es el mejor
indicador que representa la rentabilidad, debido a que es uno de los principales
indicadores operativos de la perspectiva financiera que permiten dar cumplimiento al
objetivo estratégico de incrementar la creacion de valor economico para la evaluacion del

plan operativo de las EGE pertenecientes al FONAFE.

Con respecto a las variables explicativas, existe una influencia positiva entre la ROE

e ingreso por ventas y crecimiento economico (PBI).

Existié una asociacion positiva entre la ROE con el nivel de ingreso por ventas, el cual
se define como la variacion de los ingresos de actividades ordinaria. Se encontré un
coeficiente de 0.04% lo que indica que un por cada porcentaje/punto que aumente los
ingresos por ventas, aumenta en 0.40% la ROE respectivamente. Esta relacion positiva se
contrasta con la teoria a través del analisis del enfoque DuPont, siendo coherente, donde

un aumento en los ingresos por ventas se vera flejado en la eficiencia de las ganancias
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disponibles para el accionista comun; lo que explicara el incremento del margen de la

utilidad neta y por ende la rentabilidad.

Con respecto el nivel de influencia entre la ROE y el crecimiento econémico (PBI) es
positivo, lo que afirma la que los rendimientos y el crecimiento del PBI poseen una
relacion directa. Se estimd un coeficiente de 0.049 para la ecuacion de la ROE que
muestra la naturaleza ciclica de la ROE, es decir, una variacion de uno por ciento en el

PBI genera un incremento de 0.049% en la ROE.

Las variables que se asocian negativamente con la ROE son: el costo de ventas, el

indice de apalancamiento financiero e indice precio del consumidor (inflacion).

Con respecto los costos por ventas se obtuvo un coeficiente de - 0.03 que muestra su
influencia indirecta con la ROE, respectivamente. Por lo que por aumento de un por ciento
en los costos por venta se tiene como efecto una disminucion en 0.03% en la ROE. Esto
es coherente con el modelo con la teoria del sistema DuPont, que apunta a la necesidad
de disminuir los costos por ventas para asi esperar un nivel mas alto de rentabilidad. Por
lo que es necesario que las empresas encuentren rangos 0ptimos de sus costos de ventas
para dar cumplimiento a sus obligaciones y que, por otro lado, no genere recursos 0Ciosos

para establecer buenos indicadores de rendimiento.

Larelacion entre laROE y el indice de apalancamiento financiero obtuvo un coeficiente
de -0.06 para la ROE, respectivamente lo que indica que por un aumento de un punto
porcentual en el apalancamiento financiero se obtiene una disminucion de 0.06% para la
ROE. La influencia indirecta se contradice con la teoria, en base a la preposicion Il de la
teoria de Modigliani y Miller (M&M), debido a que se espera que una empresa endeudada
“crezca” equitativamente a su grado de endeudamiento, Es decir, se espera que una empresa

se endeude con el objetivo de incrementar sus utilidades y esto conlleve a un aumento en el
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rendimiento de la firma. Pero, por otro lado, esta relacion inversa se contrasta con los estudios
empiricos realizados por Marilican & Vargas (2014), Adrianzen (2016) y Cabellos &
Endo(2015) que concluyeron que el endeudamiento tenia relacién negativa con la

rentabilidad de las empresas.

En cuanto a la variacion del IPC, se estim6 un coeficiente de -3.129 para la ROE, que
es igual a decir que un aumento de en uno por ciento en el IPC se traducira en una

disminucion de 3.129% en la ROE respectivamente.

4.1.3.3. Andlisis del nivel de significancia de los determinantes financieros y
economicos sobre del nivel de las ROE:
Con respecto al tercer objetivo especifico (OE3), se obtuvieron los siguientes

resultados:

Las variables que tuvieron una asociacion positiva con la ROE: ingreso por ventas y

crecimiento econdémico (PBI), presentan un nivel de significancia al 99%.

El ingreso por venta presenta es estadisticamente significativo al 99%, lo que indica
que el ingreso por venta tiene asociacién considerable con la ROE. Por lo explica el

aumento o disminucion de la ROE de las EGE.

El producto bruto interno es estadisticamente significativo al 99%, lo que indica que
el producto bruto interno explica el aumento o disminucion de la ROE de las EGE. Puesto

que se comprueba que existe asociacion entre ambas variables.

Las variables que tuvieron una asociacién negativa con la ROE: costo por ventas,
apalancamiento financiero e indice del precio del consumidor, presentan un nivel de

significancia al 95% y 99%.
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En cuanto a los costos por venta es estadisticamente significativo al 99%, lo que indica
que los costos por venta explican el aumento o disminucion de la ROE de las EGE al

existir asociacion entre ambos.

Respecto al apalancamiento financiero es estadisticamente significativo al 95%, lo que
indica que el apalancamiento financiero explica el aumento o disminucion de la ROE de
las EGE. A pesar de que la asociacion con la ROE es indirecta, existe una asociacion entre

ambas variables.

El indice precio al consumidor es estadisticamente significativo al 99%, lo que indica
que el indice precio al consumidor explicar el aumento o disminucion de la ROE de las

EGE al existir asociacion.

4.2. PRUEBA DE HIPOTESIS:
Una vez hecho todos los analisis correspondientes de los resultados, es necesario

rechazar o aceptar las hip6tesis planteadas en la investigacion.

De acuerdo a la primera hipotesis planteada (H1) esta es aceptada, debido que el
comportamiento de financiero del estado de situacion financiera (ESF) y el estado de
resultados integrales (ERI) explican la disminucién de la ROE de las EGE del 2008 al

2018.

Por parte del ESF, el comportamiento financiero creciente del 8.79% y 23.6% del
activo total y del patrimonio; y el comportamiento decreciente del 25.71% del pasivo
entre el 2008 al 2018. Tuvo como efecto la disminucion del nivel de la ROE entre el 2015

al 2008, después de presentar un crecimiento constante minimo del 2008 al 2015.

Y de igual manera ocurre con los componentes del ERI como la utilidad neta, ingreso
por ventas y costos de venta. Puesto que presento un comportamiento decreciente del

27.14% de la utilidad neta, y un comportamiento creciente del 25.23% y 42.35% de los
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ingresos y costos por venta, entre los afios 2015 al 2018. Por lo tanto, el comportamiento
del ESF y ERI de acuerdo a los resultados obtenidos tienen un afecto relevante el
crecimiento o disminucién de la ROE, debido a que la ROE es medido por la utilidad neta

del ejercicio componente del ERI y el patrimonio componente del ESF.

De acuerdo a la segunda hipotesis planteada (H2) esta es aceptada, respecto a las
variables: Ingreso por venta y crecimiento econdmico (PBI) que presentan una influencia
positiva. De igual manera con el costo de venta e indice de precios del consumidor

(inflacion) que presentan una influencia negativa respecto a la ROE.

Sin embargo, respecto al apalancamiento financiero se rechaza la hip6tesis puesto que
se tiene como resultado una influencia indirecta, cuando se plante6 en la hipotesis de que
existiria una influencia directa. Lo que se contrapone con la teoria de Modigliani y Miller
que dice que la rentabilidad es una funcidn creciente al grado de apalancamiento debido
a que la firma agrega un activo menos costoso que los recursos de patrimonio. Pero esta
a la par con la evidencia empirica, ya que, segun un estudio realizado el estudio realizado
por Galve & Salas (1993) donde el endeudamiento y la rentabilidad poseen una relacion
negativa, es decir, que las empresas que presentan una estructura financiera mas
endeudada poseen una menor capacidad de generacion de recursos, debido
probablemente a que los costos de capital y deuda hallan aumentado y que la rentabilidad

de los activos es tan baja que no superaria el costo de financiacion.

De acuerdo a la tercera hipdtesis planteada (H3) esta es aceptada, debido que tanto el
ingreso por ventas, costo de ventas, apalancamiento financiero, crecimiento econémico
(PBI) e indice del precio del consumidor (inflacion) son estadisticamente significativos
al 95% puesto que demuestra que existe una asociacién de cada variable financiera y

economicas con la ROE de las EGE pertenecientes al FONAFE.
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4.3. DISCUSION:

Como se indicé el objetivo general de esta investigacion es identificar los
determinantes financieros y econémicos de la rentabilidad financiera de las EGE, para tal
efecto, se proces6 un modelo econométrico de datos de panel por el método planteado
por Arellano y Bond (1991), mediante el Método Generalizado de Momentos GMM,
donde la variable dependiente es la ROE. En seguida, mostramos los resultados de

trabajos realizados con anterioridad, que se incluyo en la investigacion.

De acuerdo a los resultados todas las variables resultaron ser estadisticamente
significativas al 95%. Respecto a los signos esperados, la variable de apalancamiento

financiero no obtuvo el signo esperado.

En la tabla N° 15 analizaremos las variables para cada trabajo realizado en comparacion

a la presente investigacion.

Tabla 17 : Resumen de los resultados de otros trabajos de investigacion

N° Autor Afo Lugar Metodologia Resultados
Variables financieras:
- Datos panel | Apalancamiento Financiero (-) (NS)
1 M?;:;r'c:g & 2014 Chile Efectos Variables econdmicas:
gas, aleatorios Producto Bruto Interno (-) (NS)
indice Precio del Consumidor (+) (NS)
Datos de panel | Variables financieras:
por el método | Apalancamiento Financiero (+) ***
2 Requena 2018 Perd/Puno | planteado por | Variables econdmicas:
Arellano y Producto Bruto Interno (+) *
Bond indice Precio del Consumidor (-) *
Cabellos & P Datos panel | Variables financieras:
3 2015 Perd/Lima .. . . .
Endo Efectos fijos | Apalancamiento Financiero (-) ***
Sanchez & Minimos Variables financieras:
4 2018 Ecuador Cuadrados Ingresos por venta (+) ***
Lazo, L . . .
Ordinarios | Apalancamiento Financiero (-) ***
L Variables financieras:
5 Vega 2017 Perd/Lima - Costos de venta (-
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N° Autor Afio Lugar Metodologia Resultados
) . Datos panel Variables econdmicas:
6 Garcia 2016 Colombia Efectos fijos If’roducto Bruto Interno (+) (NS)
Indice Precio del Consumidor (-) (NS)
Variables financieras:
Gonzales & , Datos panel Apa!ancamiento’Fipanc-iero (-) NS
7 Villacorta 2016 Perd Efectos fijos Variables econdmicas:
Producto Bruto Interno (-) ***
indice Precio del Consumidor (-) *
Datos de panel | Variables financieras:
por el método | Apalancamiento Financiero (-) NS
8 Adrianzen 2016 Per( planteado por | Variables econémicas:
Arellanoy | Producto Bruto Interno (+) NS
Bond indice Precio del Consumidor (-) NS)
Medina & Peru- Minimos Variables financieras:
9 . 2014 . Cuadrados
Mauricci Trujillo L Ingresos por venta (+) ***
Ordinarios

*Nivel de significancia del 99% (***), 95% (**), 90% (*) y NS (No es significativa)

Elaboracion: Propia

En cuanto a la variable ingresos por venta, los estudios realizados por Sanchez & Lazo,
(2018) y Medina & Mauricci (2014) muestran en efecto que esta variable tiene una
influencia positiva en el nivel de rentabilidad de la empresa en estudio. Ademas, muestra
los ingresos por venta es estadisticamente significativo al 99%. Este resultado coincide
con la investigacion realizada en las EGE.

Respecto a la variable costos de venta, el estudio realizado por Vega (2017) indica que
esta variable financiera influye de manera indirecta a la rentabilidad empresarial. Puesto
que en la investigacion indica que el nivel de tasa influye en el volumen de gastos
financieros y el costo operativo elevado, debido a un inadecuado analisis de costos,
castigan indirectamente a la rentabilidad de la misma; ya que se puede generar que los
egresos sean mayores a los ingresos, lo cual conlleva a un circulo de sobreendeudamiento
para poder cumplir con las obligaciones adquiridas, incumplimiento de las mismas a

tiempo, pérdida de beneficios y por ende, del valor de la empresa (rentabilidad negativa).
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Este resultado obtenido es coherente con la teoria del modelo Dupont y con la

investigacion realizada.

En cuanto a la variable apalancamiento financiero, el estudio realizado por Requena
(2018), indica que la relacion existente con la rentabilidad es positiva y ademaés esto es
coherente con la teoria financiera, esto significa que a mayor deuda se genera mayor
rentabilidad empresarial. El resultado obtenido por la investigacion muestra como
resultado que una influencia negativa del apalancamiento financiero con la ROE, esto se
contradice con la teoria, en base a la proposicién Il de la teoria de Modigliani y Miller
(M&M), debido a que se espera que una empresa endeudada “crezca” equitativamente a
su grado de endeudamiento. Por otro lado esta relacion inversa se contrasta con los
estudios realizados por Marilican & Vargas (2014), Cabellos & Endo,2015, Sanchez &
Lazo (2018), Gonzales & Villacorta (2016) y Adrianzen (2016) que concluyeron que el
endeudamiento tenia relacion negativa con la rentabilidad de las empresas. Por lo que se
sugiere que puede existir un nivel 6ptimo de apalancamiento y, por lo tanto, un nivel

Optimo de retorno para las empresas de este sector.

Respecto a la variable Producto Bruto interno, de acuerdo a la teoria macroeconémica
la relacion existente con la ROE en positiva. En los estudios de Requena (2018), Garcia
(2016) y Adrianzen (2016) nos indica en efecto que la relacion del crecimiento del PBI
tiene una influencia positiva en la rentabilidad coincidiendo con las diversas teorias de
rentabilidad, es decir que ha mayor crecimiento econdémico del pais tendrd como efecto
que el comportamiento de la rentabilidad sea creciente; este resultado contrasta con la
investigacion realizada en las EGE. Sin embargo los estudios realizados por Marilican &
Vargas (2014) y Gonzales & Villacorta (2016) obtuvieron como resultado una relacion
negativa es decir lo cual se contrapone a la teoria financiera, lo que indica que los
rendimientos y el crecimiento del PIB poseen una relacion positiva, se intuye que esta
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diferenciaen la relacion se debe a que en nuestro estudio es obviaron los efectos de regazo
que pueda tener el crecimiento sobre la rentabilidad, es decir, es posible que los efectos

de un aumento en el crecimiento se vea reflejado en los siguientes periodos.

En cuanto a la variable inflacion, los estudios de Requena (2018), Garcia (2016),
Gonzales & Villacorta (2016) y Adrianzen (2016) muestran en sus resultados que la
asociacion entre las variables es inversa; esto se debe principalmente a que si se da un
incremento en el indice precio al consumidor esto tendra como efecto una disminucion
de la rentabilidad empresarial; este resultado contrasta con la investigacién realizada en
las EGE. Siembargo los estudios de Marilican & Vargas (2014) nos indica que por cada
porcentaje/punto que aumente cada una de las variables aumentaré la rentabilidad. Lo que
implica que las empresas estan expuestas a variaciones en su rentabilidad tanto de manera
externa (economica), a través de la tasa de inflacion y de manera interna (financiera) de

acuerdo a su rotacion de activos totales y el margen operativo.
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V. CONCLUSIONES

De acuerdo a las hipoétesis planteadas y resultados obtenidos se concluye:

Que la rentabilidad es una dimension relevante en el mundo de los negocios, puesto que

es un indice fuertemente perseguido por todos quienes desean el éxito en su empresa y

asimismo es necesario conocer las variables que la determinan puesto que es fundamental

para la toma de decisiones estratégicas de una empresa en relacion al aumento de su

rendimiento.

En primer lugar, la disminucion de la ROE de las EGE es explicado principalmente
por el comportamiento financiero de los componentes del ESF y ERI. Debido a que la
rentabilidad financiera es medida por la utilidad neta de ejercicio sobre el nivel de
patrimonio. Ademas, los activos y patrimonio presentaron una disminucién en 0.70%
y 2.82%, mientras que los pasivos presentaron un incremento en 8.45% el 2018
respecto al 2015. Asimismo, la utilidad neta disminuyo en 27.14%, mientras que los
ingresos por ventas y costo de venta aumento en 25.23% y 42.34% entre los afios 2015
al 2018. El comportamiento financiero de los componentes del ESF y ERI entre el
2015 al 2018 tuvo como efecto una disminucion de la ROE en un 34.38%; después de
tener un crecimiento del 144.23% el 2015 respecto al 2008. Ademas, el 2016, 2017 y
2018 presentaron también un crecimiento negativo respecto al afio anterior en 30.86%,

0.80% vy 4.33%

En segundo lugar, las variables financieras que presentan una influencia positiva en la
ROE de las EGE es los ingresos por venta; mientras que los costos de ventas y
apalancamiento financiero tienen una asociacion negativa con la ROE. Respecto a las
variables econdmicas el crecimiento econémico (PBI) tiene una influencia positiva

con la ROE y la inflacion (IPC) una relacion negativa. Ademas, la variable financiera
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que mas influyd en la ROE fue el apalancamiento financiero juntamente con los
ingresos por venta; mientras que la inflacion medido por el indice de precios de
consumidor es la variable econémica que mas explica el aumento o disminucion de la

ROE de las EGE.

- En tercer lugar, la asociacion conjunta de las variables financieras y econdémicas
consideras en el modelo son estadisticamente significativas al 95%. Mientras que la
asociacion individual de los ingresos por ventas, costo de ventas, crecimiento
econdmico (PBI) e inflacién (IPC) son estadisticamente significativas al 99%.
Mientras que el apalancamiento financiero esta asociado al 95% con el ROE. Por lo
tanto, las variables consideradas en el modelo explican el aumento o disminucion de

la ROE.
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V1. RECOMENDACIONES

En primer lugar, se sugiere que la corporacion FONAFE continte con las evaluaciones
mensuales, trimestrales, semestrales y anuales, respecto a la gestiébn empresarial y
evaluacion presupuestal de las EGE. Puesto que estos informes, permiten que se tenga
una evaluacion constante respecto a la perspectiva financiera, grupos de interés, calidad
y procesos, gestion humana. Ademas, que esto permite que se dé cumplimiento al 100%
del plan operativo y balanced scorecard; puesto que la ROE es un indicador operativo que
permite el cumplimento del objetivo estratégico al incrementar el valor econémico de

cada una de las empresas.

En segundo lugar, se sugiere que las EGE incrementen su cartera de clientes y sus
niveles productividad debido que permitira el incremento de ingresos por actividades
ordinarias. Asi mismo se deberia optimizar los costos requeridos para la compra de
energia, potencia y peaje de conexion. Respecto al apalancamiento financiero, la
corporacion FONAFE deberia incrementar politicas de préstamo y proceso
administrativos mas atractivos para las EGE. Asimismo, las EGE no solo deben de dar
importancia a los efectos financieros propios de las empresas; sino también al
comportamiento econdmico o externo; ya que tanto el crecimiento econdémico y el indice

precio del consumidor afectan directamente e indirectamente la ROE.

En tercer lugar, se sugiere que al conocer que el ingreso por ventas, costo de ventas,
apalancamiento financiero, crecimiento econdémico (PBI) e inflacion (IPC) son
estadisticamente significativos, se debe tener importancia a estas variables financieras y
econdmicas. Principalmente las EGE deberian de estudiar las variables apalancamiento
financiero e inflacion puesto que son las que mas determinan la ROE. Ademas, se debe

estudiar nuevos factores tanto financieros (ratios financieros, productividad y tamafio de

106

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis



. UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO

Repositorio Institucional

empresa) y economicos (tipo de cambio y costo de deuda) que también sean
determinantes de la ROE y asi permitir que las EGE tomen mejores decisiones que

permitan rendimientos mas altos a través de la gestion empresarial y evaluacion

presupuestal.
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ANEXQOS

ANEXO 1: Participacion de las empresas estatales y privadas segin su produccion de

energia eléctrica — 2017

Total: 48 2017 GWh
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Figura 26: Participacion de las empresas estatales y privadas segun su produccion
de energia eléctrica — 2017

Fuente: Portal Web del Ministerio de Energia y Minas
Elaboracion propia

ANEXO 2: Rentabilidad financiera promedio de las empresas generadoras de

electricidad

Tabla 18: Rentabilidad financiera promedio de las
empresas generadoras de electricidad

Afio ROE Promedio%o Variacion (%)
2007 4.64 -
2008 4.20 -9.38
2009 6.56 56.06
2010 3.59 -45.18
2011 4.84 34.72
2012 6.04 24.74
2013 6.57 8.84
2014 8.80 33.80
2015 10.26 16.64
2016 7.09 -30.86
2017 7.04 -0.80
2018 6.73 -4.33

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracion: Propia
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ANEXO 3: Rentabilidad financiera promedio de las empresas generadoras de
electricidad (en porcentajes)

6.73

——ROE (%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figura 27: Rentabilidad financiera promedio de las empresas generadoras de

electricidad (en porcentajes)

Fuente: Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
Elaboracién: Propia

ANEXO 4: Regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO): (Considerando la

productividad y tamarfio de empresa)

. regress ROE IV CV APA PRO TE PBI IPC

Source SS df MS Number of obs = 220
F(7, 212) = 9.80

Model 610.382456 7 87.1974937 Prob > F = 0.0000
Residual 1886.39458 212 8.89808763 R-squared = 0.2445
Adj R-squared = 0.2195

Total 2496.77703 219 11.4008084 Root MSE = 2.983
ROE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

Iv .0571032 .0190323 3.00 0.003 .0195864 .09462

cv -.03954098 .0137458 -2.88 0.004 -.0666458 -.0124537
APA -.1508866 .033 -4.57 0.000 -.2159368 -.0858364
PRO -.0295503 .0107874 -2.74 0.007 -.0508147 -.008286

TE .0008406 .0014243 0.59 0.556 -.0019669 .0036481

PBI .0561532 .010407 5.40 0.000 .0356388 .0766677
IPC -1.978849 .6516007 -3.04 0.003 -3.263296 -.6944029
_cons -2.943814 1.516154 -1.94 0.054 -5.932483 .0448545

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
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Regresion con efectos fijos, efectos aleatorios y test de Hausman: considerando la

productividad y tamafio de empresa.

ANEXO 5: Estimacién por efectos fijos para la ROE (Considerando la productividad y

tamafio de empresa).

xtreg ROE IV CV APA PRO TE PBI IPC, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 220
Group variable: ID Number of groups = 5
R-sqg: Obs per group:
within = 0.2767 min = 44
between = 0.5877 avg = 44.0
overall = 0.2007 max = 44
F(7,208) = 11.37
corr(u_i, Xb) = 0.0675 Prob > F = 0.0000
ROE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
v .0406672 .0145998 2.79 0.006 .0118846 .0694497
Ccv -.0326004 .0105036 -3.10 0.002 -.0533077 -.0118932
APA -.0611315 .0264846 -2.31 0.022 -.1133443 -.0089188
PRO -.0034197 .0085088 -0.40 0.688 -.0201942 .01335438
TE .0007903 .0010867 0.73 0.468 -.0013521 .0029327
PBI .0515081 .0079308 6.49 0.000 .0358731 .0671431
IPC -2.121346 .4958682 -4.28 0.000 -3.098918 -1.143775
_cons -2.292874 1.155331 -1.98 0.049 -4.570533 -.0152145
sigma u 2.2970837
sigma_e 2.2693242
rho .50607885 (fraction of variance due to u 1)
F test that all u i=0: F (4, 208) = 39.58 Prob > F = 0.0000

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
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ANEXO 6: Estimacion por efectos aleatorios para la ROE (Considerando la

productividad y tamafio de empresa).

xtreg ROE IV CV APA PRO TE PBI IPC,re

Random-effects GLS regression Number of obs = 220
Group variable: ID Number of groups = 5
R-sqg: Obs per group:
within 0.2319 min = 44
between 0.7703 avg = 44.0
overall 0.2445 max = 44
Wald chi2 (7) = 68.60
corr(u_1i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ROE Coef. sStd. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
v .0571032 .0190323 3.00 0.003 .0198006 .0944058
cv -.0395498 .0137458 -2.88 0.004 -.0664911 -.0126084
APA -.1508866 .033 -4.57 0.000 -.2155654 -.0862077
PRO -.0295503 .0107874 -2.74 0.006 -.0506933 -.0084074
TE .0008406 .0014243 0.59 0.555 -.0019509 .0036321
PBI .0561532 .010407 5.40 0.000 .0357559 .0765505
IPC -1.978849 .6516007 -3.04 0.002 -3.255963 -.7017354
_cons -2.943814 1.516154 -1.94 0.052 -5.915422 .0277932
sigma_u 0
sigma_e 2.2693242
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba

116

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

ANEXO 7: Test de Hausman para ROE (Considerando la productividad y tamafio de

empresa).

hausman ef ea

——— Coefficients

(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
ef ea Difference S.E.
v .0406672 .0571032 -.016436
cv -.0326004 -.0395498 .0069493
APA -.0611315 -.1508866 .089755
PRO -.0034197 -.0295503 .0261307
TE .0007903 .0008406 -.0000503
PBI .0515081 .0561532 -.0046451
IPC -2.121346 -1.978849 -.142497
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (7) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= -40.24 chi2<0 ==> model fitted on these

data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;

see suest for a generalized test

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
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ANEXO 8: Resultados de la estimacion por Arellano y Bond para la ROE (Considerando

la productividad y tamafio de empresa).

xtabond ROE IV CV APA PRO TE PBI IPC, lags(1l)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 210
Group variable: ID Number of groups = 5
Time variable: TRI_ANO

Obs per group:

min = 42
avg = 42
max = 42
Number of instruments = 208 Wald chi2 (8) = 89.98
Prob > chi?2 = 0.0000

One-step results
ROE Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]

ROE

Ll. .2228623 .0661739 3.37 0.001 .0931638 .3525609
v .0408569 .0153519 2.66 0.008 .0107678 .0709461
Ccv -.0311247 .0106592 -2.92 0.004 -.0520162 -.0102331
APA -.0575332 .0257803 -2.23 0.026 -.1080616 -.0070048
PRO -.0025538 .0082862 -0.31 0.758 -.0187945 .0136869
TE .0007843 .0010444 0.75 0.453 -.0012626 .0028313
PRI .0463775 .0080832 5.74 0.000 .0305347 .0622203
IPC -3.093273 .5630787 -5.49 0.000 -4.196887 -1.989659
_cons -2.220891 1.138955 -1.95 0.051 -4.453201 .0114192

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.) .ROE

Standard: D.IV D.CV D.APA D.PRO D.TE D.PBI D.IPC
Instruments for level equation

Standard: cons

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
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ANEXO 9: Regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

regress ROE IV CV APA PBI IPC

Source SS df MS Number of obs = 220
F(5, 214) = 11.65

Model 534.359693 5 106.871939 Prob > F = 0.0000
Residual 1962.41734 214 9.17017449 R-squared = 0.2140
Adj R-squared = 0.1957

Total 2496.77703 219 11.4008084 Root MSE = 3.0282
ROE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

Iv .0304951 .0166838 1.83 0.069 -.0023905 .0633807

cv -.0289204 .0134234 -2.15 0.032 -.0553794 -.0024613
APA -.1381602 .0328405 -4.21 0.000 -.2028925 -.0734279
PBI .0554038 .0104904 5.28 0.000 .0347261 .0760815
IPC -1.977855 .6552687 -3.02 0.003 -3.269462 -.6862472
_cons -2.882843 1.525579 -1.89 0.060 -5.889928 .1242429

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
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Regresidn con efectos fijos, efectos aleatorios y test de Hausman

ANEXO 10: Estimacidn por efectos fijos para la ROE

xtreg ROE IV CV APA PBI IPC, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 220
Group variable: ID Number of groups = 5
R-sqg: Obs per group:
within = 0.2740 min = 44
between = 0.4979 avg = 44.0
overall = 0.1904 max = 44
F(5,210) = 15.85
corr(u_i, Xb) = 0.0520 Prob > F = 0.0000
ROE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
v .0375499 .0125233 3.00 0.003 .0128623 .0622375
cv -.0311899 .0100506 -3.10 0.002 -.0510029 -.0113768
APA -.0601299 .0255542 -2.35 0.020 -.1105056 -.0097541
PBI .0518876 .0078469 6.61 0.000 .0364189 .0673564
IPC -2.081686 .4897475 -4.25 0.000 -3.047137 -1.116234
_cons -2.367885 1.141163 -2.07 0.039 -4.617489 -.1182818
sigma u 2.3216238
sigma_e 2.2627706
rho .51283562 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(4, 210) = 43.32 Prob > F = 0.0000

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
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ANEXO 11: Estimacién por efectos aleatorios para la ROE

xtreg ROE IV

Cv APA PBI IPC,re

Random-effects GLS regression Number of obs = 220
Group variable: ID Number of groups = 5
R-sqg: Obs per group:
within = 0.2738 min = 44
between = 0.5291 avg = 44.0
overall = 0.1941 max = 44
Wald chi2 (5) = 77.07
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ROE Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
v .037036 .0127728 2.90 0.004 .0120018 .0620703
Ccv -.0310417 .0102527 -3.03 0.002 -.0511365 -.0109468
APA -.0660121 .0259951 -2.54 0.011 -.1169616 -.0150626
PBI .0521546 .0080051 6.52 0.000 .0364648 .0678443
IPC -2.073858 .4996545 -4.15 0.000 -3.053162 -1.094553
_cons -2.406909 1.296648 -1.86 0.063 -4.948292 .1344735
sigma u 1.2513602
sigma e 2.2627706
rho .23420499 (fraction of variance due to u i)

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
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ANEXO 12: Test de Hausman para ROE

hausman ef

ea

—— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag (V_b-V_B))
ef ea Difference S.E.
v .0375499 .037036 .0005139
cv -.0311899 -.0310417 -.0001482
APA -.0601299 -.0660121 .0058823
PBI .0518876 .0521546 -.0002669
IPC -2.081686 -2.073858 -.0078281

= consistent under Ho and Ha;

= inconsistent under Ha,

efficient under Ho;

obtained from xtreg

obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (5) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= -1.83 chi2<0 ==> model fitted on these

Fuente:

Stata/SE 14.0 version de prueba

data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;
see suest for a generalized test
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ANEXO 13: Prueba de autocorrelacién de Wooldridge para la ROE

xtserial ROE IV CV APA PBI IPC, output

Linear regression Number of obs = 215
F(4, 4) =
Prob > F = .
R-squared = 0.5103
Root MSE = 2.4155

(Std. Err. adjusted for 5 clusters in ID)

Robust
D.ROE Coef. Std. Err. t P>\t [95% Conf. Intervall]
Iv
D1. .0310954 .0029334 10.60 0.000 .0229509 .0392399
Ccv
D1. -.0217323 .0050543 -4.30 0.013 -.0357654 -.0076992
APA
D1. -.1039824 .0360194 -2.89 0.045 -.2039884 -.0039764
PBI
D1. .3005402 .060806 4.94 0.008 .1317158 .4693647
IPC
D1. .2169125 .4325829 0.50 0.642 -.9841301 1.417955

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 4) = 29.518
Prob > F = 0.0056

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
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ANEXO 14: Correccion de la Prueba de autocorrelacion de Wooldridge para la ROE

xtregar ROE IV CV APA PBI IPC, fe

FE (within) regression with AR (1) disturbances Number of obs = 215
Group variable: ID Number of groups = 5
R-sqg: Obs per group:
within = 0.2711 min = 43
between = 0.6185 avg = 43.0
overall = 0.1883 max = 43
F(5,205) = 15.25
corr (u_1i, Xb) = 0.0733 Prob > F = 0.0000
ROE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
v .0369196 .0153343 2.41 0.017 .0066864 .0671528
Ccv -.0299739 .0116422 -2.57 0.011 -.0529277 -.0070201
APA -.0741328 .0292096 -2.54 0.012 -.1317225 -.0165431
PBI .0619111 .0097241 6.37 0.000 .0427392 .0810831
IPC -2.254948 .5009997 -4.50 0.000 -3.242721 -1.267175
_cons -3.742857 1.138354 -3.29 0.001 -5.98724 -1.498475
rho_ar .19181639
sigma_u 2.3169637
sigma_e 2.2448332
rho fov .51580791 (fraction of variance because of u 1)
F test that all u i=0: F(4,205) = 28.44 Prob > F = 0.0000

Fuente: Stata/SE 14.0 versién de prueba

ANEXO 15: Prueba de heterocedasticidad de Wald para la ROE

. Xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”*2 = sigma”2 for all i
chiz2 (5) = 50.80
Prob>chi2 = 0.0000

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
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ANEXO 16: Resultados de la estimacion por Arellano y Bond para la ROE

xtabond ROE IV CV APA PBI IPC, lags(1l)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 210
Group variable: ID Number of groups = 5
Time variable: TRI_ANO

Obs per group:

min = 42
avg = 42
max = 42
Number of instruments = 206 Wald chi2 (6) = 94.36
Prob > chi2 = 0.0000

One-step results
ROE Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

ROE

Ll. .2240879 .0657877 3.41 0.001 .0951463 .3530295
Iv .0403793 .0133879 3.02 0.003 .0141396 .0666191
Ccv -.0322653 .010223 -3.16 0.002 -.052302 -.0122286
APA -.0599461 .02492 -2.41 0.016 -.1087884 -.0111037
PBI .0488865 .0080687 6.06 0.000 .0330721 .0647009
IPC -3.129172 .5576651 -5.61 0.000 -4.222175 -2.036168
_cons -2.569458 1.133124 -2.27 0.023 -4.790341 -.3485749

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).ROE
Standard: D.IV D.CV D.APA D.PBI D.IPC
Instruments for level equation
Standard: _cons

Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba

ANEXO 17: Test de Sargan

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2 (197) = 196.1918
Prob > chiz2 = 0.5029
Fuente: Stata/SE 14.0 version de prueba
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ANEXO 18:

TRI_ANO FECHA EGE ID ROE IV Cv PRO TE APA PBI IPC

I Trim-2008 ELECTROPERU 340 -132 -6.21 4.49 200 252 10111 1.04

I Trim-2008 EGASA 0.90 -29.00 -36.26 -12.68 -0.07 461 10111 1.04
| Trim-2008 EGEMSA 1.70 -29.00 -36.26 1.32 0.15 0.63 101.11 1.04
| Trim-2008 EGESUR 0.89 142.84 89.12 99.34 0.79 1.04 10111 1.04
I Trim-2008 SAN GABAN 1.36 9.27 17.05 -25.23 -2.85 118 10111 1.04
I Trim-2008 ELECTROPERU 570 -0.08 -4.98 -0.79 165 -521 11154 0.77
11 Trim-2008 EGASA 240 -31.10 -38.14 -7.25 0.40 -1.99 11154 0.77
11 Trim-2008 EGEMSA 2.03 -14.37 -20.27 5.92 -0.41  0.72 11154  0.77
11 Trim-2008 EGESUR 1.21 5543 7418 43.97 045 3.00 11154 0.77
11 Trim-2008 SAN GABAN 439 -0.84 -15.88 -25.42 -0.61 081 11154 0.77
111 Trim-2008 ~ ELECTROPERU 8.20 2.66 -11.16 -4.37 -2991 -3.76 11066  0.57
111 Trim-2008  EGASA 270 -12.33 -9.62 -8.55 395 0.09 11066  0.57
111 Trim-2008  EGEMSA 4.49 529 -15.75 5.63 64.08 126 110.66  0.57
111 Trim-2008  EGESUR 1.02 4111 7186 34.64 84.43 10.19 11066  0.57
111 Trim-2008 ~ SAN GABAN 6.09 6.17 -16.13 -16.23  104.94 -3.64 110.66 0.57
IV Trim-2008 ~ ELECTROPERU 8.45 312 -7.23 -515 0.56 -0.60 113.26 0.36
IV Trim-2008  EGASA 3.50 -16.64 -15.45 -3.45 -0.79 -0.48 11326 0.36
IV Trim-2008 EGEMSA 6.94 11.10 -12.77 -4.12 3.89 199 11326 0.36
IV Trim-2008  EGESUR 0.39 5153 64.70 23.40 9.62 9.99 11326 0.36
IV Trim-2008  SAN GABAN 1.72 1497 -2497 -12.40 125 435 11326 0.36
I Trim-2009 ELECTROPERU 270 054 -11.00 421 066 -6.35 103.72 0.36
I Trim-2009 EGASA 0.69 12.15 54.34 -19.10 -1.26 -4.90 103.72  0.36
I Trim-2009 EGEMSA 1.07 -44.63 -50.99 3.31 492 083 103.72 0.36
I Trim-2009 EGESUR -2.66 -418 -400 -5.23 10.33 1351 103.72  0.36
I Trim-2009 SAN GABAN 466 -2.17 -26.51 1.35 030 -0.71 103.72 0.36
11 Trim-2009 ELECTROPERU 510 039 -11.24 0.01 40.14 -273 11064 -0.34

11 Trim-2009 EGASA 142 10.85 27.64 -19.94 230.18 -1.13 110.64 -0.34

o o o o o o0 g oo g »~» b B DB DB W W W W WD DD DNDDNDNDND R R R R
w N w0 0N, NN PO b ON PP O b~ 0N -

11 Trim-2009 EGEMSA 1.53 13.66 222 -1.90 7553 -0.80 110.64 -0.34

11 Trim-2009 EGESUR -1.38  -1.03 -11.19 -7.33 1818.21 10.97 110.64 -0.34

11 Trim-2009 SAN GABAN 795 1951 23.25 3.24 -14393 -285 110.64 -0.34
111 Trim-2009  ELECTROPERU 11.00 0.98 -10.58 2.42 -0.23  -3.62 11046 -0.09
111 Trim-2009  EGASA 1.73 -16.84 -13.92 -22.86 -1.27 -0.58 110.46 -0.09
111 Trim-2009  EGEMSA 224 -3.34 419 -1.14 8.23 -1.65 110.46 -0.09
Il Trim-2009  EGESUR 4.54 1.28 -9.27 -6.79 832 -0.95 110.46 -0.09
111 Trim-2009  SAN GABAN 7.88  4.16 3.96 3.81 250 024 110.46 -0.09
IV Trim-2009  ELECTROPERU 12.40 -0.59 -11.40 7.44 -443 -5.83 116.34 0.32
IV Trim-2009 EGASA 2.27 -10.32 -12.78 -21.58 578 296 116.34 0.32
IV Trim-2009 EGEMSA 3.58 541 10.02 2.70 4147 010 116.34 0.32

IV Trim-2009 EGESUR 572 -0.35 -14.98 -9.28 785 -3.23 116.34 0.32

© © o0 © 0 ~N ~N N N N o o
a A W0 N P OO b O N = OO b

IV Trim-2009  SAN GABAN 8.81 -13.24 10.10 11.13 -19.69 -13.88 116.34  0.32
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TRI_ANO FECHA EGE ID ROE IV Cv PRO TE APA PBI IPC
9 | Trim-2010 ELECTROPERU 1 3.20 4.28 8.55 4.33 1.86 -13.14 109.38 0.28
9 | Trim-2010 EGASA 2 045 -1403 -17.92 -6.69 -0.29 2.54 109.38 0.28
9 | Trim-2010 EGEMSA 3 092 3198 38.69 -11.90 -3.12 036 109.38  0.28
9 | Trim-2010 EGESUR 4 016 -34.98 -36.63 2.06 012 -8.98 109.38 0.28
9 | Trim-2010 SAN GABAN 5 226 -4219 -593 -24.43 2.68 -17.02 109.38 0.28
10 Il Trim-2010 ELECTROPERU 1 6.20 -10.89 -8.32 3.14 193 -1053 121.23 0.25
10 11 Trim-2010 EGASA 2 108 -741 -8.88 2.94 -0.44 2.60 121.23 0.25
10 Il Trim-2010 EGEMSA 3 138 2198 56.24 -12.20 -3.45 1.60 121.23 0.25
10 Il Trim-2010 EGESUR 4 025 -27.49 -26.35 -1.03 020 -8.12 121.23 0.25
10 11 Trim-2010 SAN GABAN 5 134 -46.74 -30.94 -35.06 255 -7.90 121.23 0.25
11 Il Trim-2010 ELECTROPERU 1 9.00 -16.86 -16.56 0.00 167 -12.45 121.26 -0.03
11 Il Trim-2010  EGASA 2 157 -098 -4.43 1297 -043 333 121.26 -0.03
11 Il Trim-2010 EGEMSA 3 148 1446 7292 -12.55 -0.91 210 12126 -0.03
11 11 Trim-2010  EGESUR 4 029 -18.78 -17.97 -2.79 0.34 -5.03 121.26 -0.03
11 111 Trim-2010  SAN GABAN 5 349 -41.36 -32.81 -14.43 173 -853 121.26 -0.03
12 IV Trim-2010 ELECTROPERU 1 940 -14.12 -11.97 -4.48 151 -11.91 12657 0.18
12 IV Trim-2010 EGASA 2 218 -0.46 8.89 3858 -0.09 0.65 126,57 0.18
12 IV Trim-2010 EGEMSA 3 116 1.95 56.66 -11.23 012 0.02 126,57 0.18
12 IV Trim-2010 EGESUR 4 129 -4.24 8.55 3.09 015 -2.79 12657 0.18
12 IV Trim-2010  SAN GABAN 5 394 -33.63 -32.15 -17.68 123 -427 126,57 0.18
13 I Trim-2011 ELECTROPERU 1 254 -3845 -52.51 -17.01 1.65 -14.18 118.86 0.70
13 I Trim-2011 EGASA 2 068 30.14 24.02 54.35 -0.61 3.78 118.86 0.70
13 I Trim-2011 EGEMSA 3 073 1341 4381 1.86 0.29 -0.01 118.86 0.70
13 I Trim-2011 EGESUR 4 043 8879 109.32 34.38 0.68 -3.86 118.86 0.70
13 I Trim-2011 SAN GABAN 5 268 3989 1314 36.91 1.21 2.66 118.86 0.70
14 Il Trim-2011 ELECTROPERU 1 534 -2442 -3595 -9.55 2.33 -29.59 127.84 0.10
14 Il Trim-2011 EGASA 2 139 2953 3093 65.78 -0.66 -0.44 127.84 0.10
14 11 Trim-2011 EGEMSA 3 131 1582 28.58 6.77 -1.22 044 12784 010
14 11 Trim-2011 EGESUR 4 057 89.11 11851 25.69 188 -513 127.84 0.10
14 11 Trim-2011 SAN GABAN 5 549 6229 4261 6047 -1.30  -3.77 12784 0.10
15 Il Trim-2011  ELECTROPERU 1  9.27 -1855 -32.64 -4.29 1.26 -27.07 12838 0.33
15 Il Trim-2011  EGASA 2 192 2970 3157 77.29 214 -119 12838 0.33
15 Il Trim-2011  EGEMSA 3 204 16.80 7.34 10.84 22.04 035 12838 0.33
15 Il Trim-2011  EGESUR 4 130 7136 80.72 8137 -29.60 -531 128.38 0.33
15 111 Trim-2011 ~ SAN GABAN 5 718 6314 61.19 25.63 -19.73  -7.75 128.38 0.33
16 IV Trim-2011 ELECTROPERU 1 9.12 -6.57 -15.77 0.65 1.86 -1431 13422 0.27
16 IV Trim-2011  EGASA 2 272 2843 26.03 49.29 -0.14  -2.23 13422  0.27
16 IV Trim-2011  EGEMSA 3 269 1276 6.92 6.54 0.17 -0.30 13422 0.27
16 IV Trim-2011  EGESUR 4 219 53.05 4583 9115 -0.33 -845 13422 0.27
16 IV Trim-2011 ~ SAN GABAN 5 749 6587 89.46 23.88 -0.15 -7.32 13422 0.27
17 I Trim-2012 ELECTROPERU 1 259 2565 38.17 2.32 1.82 2.48 12596 0.77
17 | Trim-2012 EGASA 2 090 2025 2293 24.58 -0.13  -1.77 12596 0.77
17 | Trim-2012 EGEMSA 3 036 -6.30 -16.44 10.45 0.23 044 12596 0.77
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17 | Trim-2012 EGESUR 4 089 26.73 13.05 66.96 021 -1.63 12596 0.77
17 | Trim-2012 SAN GABAN 5 259 4040 4071 7.77 -0.28 -2.10 12596 0.77
18 11 Trim-2012 ELECTROPERU 1 557 2224 13.76 3.24 1.79 1529 135.08 -0.04
18 11 Trim-2012 EGASA 2 204 1745 10.30 8.37 -0.03 -0.40 135.08 -0.04
18 11 Trim-2012 EGEMSA 3 172 -811 -26.11 4.78 0.09 0.22 135.08 -0.04
18 11 Trim-2012 EGESUR 4 142 2233 13.16 106.13 0.17 -1.31 135.08 -0.04
18 11 Trim-2012 SAN GABAN 5 574 2337 8.39 8.58 -0.07 -1.77 135.08 -0.04
19 Il Trim-2012 ELECTROPERU 1 830 2144 11.17 0.17 159 1448 13716 054
19 111 Trim-2012  EGASA 2 3.06 1312 428 -6.94 0.01 -044 13716 054
19 111 Trim-2012  EGEMSA 3 315 -746 -21.72 -3.87 059 496 13716 054
19 Il Trim-2012  EGESUR 4 287 2316 21.85 40.99 042 084 13716 054
19 111 Trim-2012 ~ SAN GABAN 5 7,53 26.78 19.94 8.99 0.23 116  137.16  0.54
20 IV Trim-2012 ELECTROPERU 1 957 15.94 9.06 -0.59 047 -1.86 14141 0.26
20 IV Trim-2012  EGASA 2 3.07 5.32 1.59 -10.73 -0.67 -1.59 14141 0.26
20 IV Trim-2012 EGEMSA 3 421 -3.69 -23.68 -1.37 6.07 9.77 14141 0.26
20 IV Trim-2012  EGESUR 4 301 1822 1761 19.23 051 -151 14141 0.26
20 IV Trim-2012  SAN GABAN 5 10.34 2958 23.91 2.49 111 -0.75 14141 0.26
21 I Trim-2013 ELECTROPERU 1 253 -1.68 -11.58 5.38 121 -262 13191 0091
21 I Trim-2013 EGASA 2 089 -16.46 -24.46 7.84 -256 -3.68 13191 091
21 | Trim-2013 EGEMSA 3 116 0.67 -8.00 -6.32 530 889 13191 091
21 I Trim-2013 EGESUR 4 075 -0.63 -241 -2.24 029 -472 13191 091
21 I Trim-2013 SAN GABAN 5 305 26.60 30.19 8.12 092 -3.70 13191 091
22 Il Trim-2013 ELECTROPERU 1 557 1.09 2.27 1.39 1.04 -0.79 14350 0.26
22 11 Trim-2013 EGASA 2 188 -1439 -18.78 0.67 -0.67 -1.84 14350 0.26
22 11 Trim-2013 EGEMSA 3 167 8.69 18.02 -12.77 3.86 11.46 14350 0.26
22 11 Trim-2013 EGESUR 4 142 -188 -7.38 -493 0.44 -423 14350 0.26
22 11 Trim-2013 SAN GABAN 5 6.80 2316 3510 0.92 0.26 -4.69 14350 0.26
23 Il Trim-2013  ELECTROPERU 1  9.02 4.87 7.12 3.59 131 -0.86 14443 0.11
23 I11 Trim-2013 ~ EGASA 2 325 -397 -852 20.03 -0.48 -1.42 14443 011
23 I11 Trim-2013 ~ EGEMSA 3 353 511 1115 -0.26 226 556 14443 011
23 I11 Trim-2013 ~ EGESUR 4 191 -296 -6.59 2.92 -0.32 541 14443 011
23 111 Trim-2013 ~ SAN GABAN 5 896 1167 1373 -4.01 0.43 -4.47 14443 011
24 IV Trim-2013 ELECTROPERU 1 1204 -7.04 -12.19 -7.75 -3.08 12.66 151.27 0.17
24 IV Trim-2013  EGASA 2 564 197 -844 16.75 17.44 516  151.27 0.17
24 IV Trim-2013  EGEMSA 3 292 508 -839 -532 -9.61 10.58 151.27 0.17
24 IV Trim-2013  EGESUR 4 250 259 -472 10.72 17.34 1269 151.27 0.17
24 IV Trim-2013  SAN GABAN 5 977 710 -4.26 0.95 7.78 1.63 151.27 0.17
25 | Trim-2014 ELECTROPERU 1 274 9.76  15.86 -10.59 3.75 1959 13844  0.52
25 | Trim-2014 EGASA 2 082 4378 49.69 -9.29 -14.11 580 13844  0.52
25 | Trim-2014 EGEMSA 3 138 46.64 49.97 0.89 15.65 1254 138.44  0.52
25 | Trim-2014 EGESUR 4 063 -0.89 1175 -7.62 -16.47 10.94 138.44 0.52
25 | Trim-2014 SAN GABAN 5 357 -21.14 -40.38 -8.72 -479 -0.75 13844  0.52
26 11 Trim-2014 ELECTROPERU 1 535 0.66 593 -6.29 0.72 10.18 14631 0.16
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26 Il Trim-2014 EGASA 2 229 4031 44.03 -1.81 543 -5.61 146.31 0.16
26 Il Trim-2014 EGEMSA 3 119 2054 573 -9.63 -6.33 1541 146.31 0.16
26 Il Trim-2014 EGESUR 4 184 -0.12 484 -6.54 6.72 10.24 146.31 0.16
26 11 Trim-2014 SAN GABAN 5 7.02 -18.70 -41.73 -0.91 355 -6.88 14631 0.16
27 Il Trim-2014 ELECTROPERU 1 942 231 -1.72 -474 -3.14 1380 147.13 0.16
27 111 Trim-2014  EGASA 2 391 2358 2873 -13.82 21.01 -5.85 147.13 0.16
27 Il Trim-2014  EGEMSA 3 230 1059 -5.56 7.20 -19.07 13.89 147.13  0.16
27 Il Trim-2014  EGESUR 4 319 077 0.07 -7.76 2417 11.85 147.13 0.16
27 111 Trim-2014  SAN GABAN 5 1150 -18.88 -40.43 -0.83 1372 -7.42 14713  0.16
28 IV Trim-2014 ELECTROPERU 1 1658 -2.68 -9.17 6.78 082 -0.17 15290 0.23
28 IV Trim-2014  EGASA 2 596 2188 30.63 -13.93 145 084 15290 0.23
28 IV Trim-2014 EGEMSA 3 150 14.07 1889 -454 159 159 15290 0.23
28 IV Trim-2014  EGESUR 4 542 224 -047 -2.70 1.00 -0.58 152.90 0.23
28 IV Trim-2014  SAN GABAN 5 1452 -21.75 -37.20 -1.73 0.54 -10.53 15290 0.23
29 I Trim-2015 ELECTROPERU 1 287 -2.70 3.56 4.05 0.84 269 14112 0.76
29 I Trim-2015 EGASA 2 175 -011 -831 -13.09 203 114 14112 0.76
29 I Trim-2015 EGEMSA 3 120 -22.32 -27.42 1.05 1.02 118 14112 0.76
29 I Trim-2015 EGESUR 4 150 9.46 -1.20 12.98 1.01 235 14112 0.76
29 I Trim-2015 SAN GABAN 5 39 7.99 231  -442 050 -11.32 14112 0.76
30 Il Trim-2015 ELECTROPERU 1 5.60 212 1144  3.98 0.20 090 150.97 0.33
30 Il Trim-2015 EGASA 2 380 6.98 442 -9.74 6.26 234 150.97 0.33
30 Il Trim-2015 EGEMSA 3 350 -6.79 -22.45 3451 -0.17  -7.56  150.97 0.33
30 Il Trim-2015 EGESUR 4 0.00 11.22 15.65 -4.67 135 086 150.97 0.33
30 Il Trim-2015 SAN GABAN 5 720 211 2145 1.79 0.09 -5.89 15097 0.33
31 Il Trim-2015 ELECTROPERU 1  9.90 111 14.05 1.85 -0.39 030 151.79  0.03
31 Il Trim-2015  EGASA 2 520 16.62 1730 -9.41 7.83 244 15179 0.03
31 Il Trim-2015  EGEMSA 3 480 232  -4.96 10.06 032 -447 15179  0.03
31 Il Trim-2015  EGESUR 4 400 1999 2552 -464 408 3.06 151.79  0.03
31 111 Trim-2015 ~ SAN GABAN 5 10.50 251 16.08 -4.29 0.28 -6.02 151.79  0.03
32 IV Trim-2015 ELECTROPERU 1 14.60 6.18 23.58 2.28 0.88 0.22 160.05 0.45
32 IV Trim-2015 EGASA 2 9.00 20.33 26.04 2.25 321 227 160.05 0.45
32 IV Trim-2015 EGEMSA 3 7.00 134 -4.07 3447 -0.64 -3.53 160.05 0.45
32 IV Trim-2015 EGESUR 4 680 29.53 33.47 -16.76 218 537 160.05 0.45
32 IV Trim-2015  SAN GABAN 5 1390 432 14.08 -4.01 0.84 -4.00 160.05 0.45
33 | Trim-2016 ELECTROPERU 1 340 4756 40.13 12.28 095 111 14759 0.60
33 I Trim-2016 EGASA 2 240 30.23 46.43 0.21 351 9.09 14759  0.60
33 I Trim-2016 EGEMSA 3 190 36.99 19.07 99.26 -1.10 0.87 14759  0.60
33 I Trim-2016 EGESUR 4 120 3412 2830 -542 277 814 14759  0.60
33 I Trim-2016 SAN GABAN 5 240 -15.49 9.74 -6.58 0.47 833 14759  0.60
34 Il Trim-2016 ELECTROPERU 1 670 3895 36.14  3.53 114 -148 156.82 0.14
34 Il Trim-2016 EGASA 2 430 1953 2854 2.07 391 170 156.82 0.14
34 11 Trim-2016 EGEMSA 3 350 2522 2457 76.68 -2.11  3.04 15682 0.14
34 11 Trim-2016 EGESUR 4 040 2284 2863 -7.04 433 524 15682 0.14
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34 Il Trim-2016 SAN GABAN 5 530 -14.18 -16.86 -14.46 -0.62 -0.43 156.82 0.14
35 Il Trim-2016 ELECTROPERU 1 1050 39.89 53.09 2.97 126 -1.35 159.02 0.21
35 Il Trim-2016 ~ EGASA 2 660 16.35 18.43 6.23 10.88 1.52 159.02 0.21
35 Il Trim-2016 ~ EGEMSA 3 560 2421 11.27 5259 -5.06 -2.84 159.02 0.21
35 11 Trim-2016 ~ EGESUR 4 100 13.01 2379 0.93 0.86 272 159.02 0.21
35 111 Trim-2016 ~ SAN GABAN 5 940 -1559 -14.65 -14.62 -8.65 -434 159.02 0.21
36 IV Trim-2016 ELECTROPERU 1 10.00 4425 70.99 -3.16 1.19 275 16494 033
36 IV Trim-2016 ~ EGASA 2 757 1215 1444 561 -0.34 0.62 16494 0.33
36 IV Trim-2016 EGEMSA 3 520 2203 10.42 37.67 0.86 -0.76  164.94 0.33
36 IV Trim-2016 EGESUR 4 180 552 12.28 9.14 046 330 16494 033
36 IV Trim-2016  SAN GABAN 5 10.90 -15.85 -16.22 -15.11 261 -482 16494 033
37 I Trim-2017 ELECTROPERU 1 200 26.74 96.72 -1.68 1.04 -054 150.93 1.30
37 I Trim-2017 EGASA 2 149 -3.69 222 -8.48 -0.28 0.67 150.93 1.30
37 I Trim-2017 EGEMSA 3 130 -10.75 6.18 -0.65 178 -836 150.93  1.30
37 I Trim-2017 EGESUR 4 100 -7.83 8.96 -5.42 -0.15 -1.30 150.93 1.30
37 I Trim-2017 SAN GABAN 5 190 -1586 -8.28 -1.93 216 -523 15093 1.30
38 11 Trim-2017 ELECTROPERU 1 500 3201 91.02 -0.76 521 382 160.88 -0.16
38 11 Trim-2017 EGASA 2 240 -6.08 4.02 7.14 -2.14  0.60 160.88 -0.16
38 11 Trim-2017 EGEMSA 3 310 -984 5.07 -50.69 -9.57 -750 160.88 -0.16
38 Il Trim-2017 EGESUR 4 18 -675 -571 7.62 17.73 393 160.88 -0.16
38 Il Trim-2017 SAN GABAN 5 410 -16.44 -1.02 -3.14 -11.44 -3.36  160.88 -0.16
39 Il Trim-2017 ELECTROPERU 1 850 2828 70.18 -5.89 -0.40 2.80 163.36 -0.02
39 Il Trim-2017  EGASA 2 330 -7.24 4.88 9.84 3.08 098 163.36 -0.02
39 Il Trim-2017  EGEMSA 3 440 -1221 1234 -11.13 590 -325 163.36 -0.02
39 I Trim-2017  EGESUR 4 100 -6.33 -6.92 9.80 -9.57 353 163.36 -0.02
39 Il Trim-2017  SAN GABAN 5 610 -11.65 -5.70 3.27 257 094 16336 -0.02
40 IV Trim-2017 ELECTROPERU 1 10.80 22.89 44.60 -3.18 -1.07 -0.48 168.75 0.16
40 IV Trim-2017  EGASA 2 650 -1.96 215 19.82 0.09 025 16875 0.16
40 IV Trim-2017  EGEMSA 3 7.00 -10.90 508 -1.35 1034 -6.65 168.75 0.16
40 IV Trim-2017  EGESUR 4 329 -784 -420 6.27 512 078 16875 0.16
40 IV Trim-2017  SAN GABAN 5 760 -13.63 -6.55 2.31 425 041 16875 0.16
41 | Trim-2018 ELECTROPERU 1 280 10.21 771  -7.82 0.07 -0.87 155.72  0.49
41 I Trim-2018 EGASA 2 160 -9.43 -19.45 18.61 175 -1.13 155.72  0.49
41 I Trim-2018 EGEMSA 3 150 2582 36.33 -3.03 502 -3.01 15572 0.49
41 | Trim-2018 EGESUR 4 092 0.52 2.99 3.91 -11.49 428 155.72  0.49
41 I Trim-2018 SAN GABAN 5 250 1827 1710 -2.24 445 -235 15572  0.49
42 11 Trim-2018 ELECTROPERU 1 650 11.97 6.88 -12.69 10176 -1.02 169.78  0.33
42 Il Trim-2018 EGASA 2 3.00 -11.17 -21.36 -1521 284.09 049 169.78 0.33
42 Il Trim-2018 EGEMSA 3 330 16.95 19.22 99.37 -929.75 -199 169.78  0.33
42 Il Trim-2018 EGESUR 4 193 3.50 2.07 5.22  399.82 1.92 169.78 0.33
42 Il Trim-2018 SAN GABAN 5 390 16.39 29.99 0.06  313.95 1.50 169.78 0.33
43 Il Trim-2018 ELECTROPERU 1  9.70 8.71 6.17 -6.47 1.00 -0.01 167.44 0.19
43 Il Trim-2018  EGASA 2 450 -13.04 -25.15 -25.04 3.06 2.02 16744 0.19
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43 111 Trim-2018  EGEMSA 3 470 1524 16.62 11.82 -1.80 0.62 167.44 0.19
43 Il Trim-2018 ~ EGESUR 4 284 3.10 149 -1.03 218 2,02 167.44 0.19
43 111 Trim-2018 ~ SAN GABAN 5 550 10.64 23.96 1.79 173 221 167.44 0.19
44 IV Trim-2018 ELECTROPERU 1 1240 -1142 -19.70 -3.97 092 056 176.68 0.18
44 IV Trim-2018  EGASA 2 460 -4235 -52.77 -31.57 172 479 176.68 0.18
44 IV Trim-2018  EGEMSA 3 6.60 -13.76 -31.17 4.39 062 531 176.68 0.18
44 IV Trim-2018  EGESUR 4 336 -32.37 -42.05 0.13 150 249 176.68 0.18
44 IV Trim-2018 ~ SAN GABAN 5 6.70 -21.94 -35.75 7.88 066 163 176.68 0.18

Elaboracion: Propia
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