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PALABRAS CLAVE RESUMEN. Las empresas generadoras de electricidad administradas por el Estado Peruano han
experimentado una disminucion de su rentabilidad financiera del 10.26% al 6.73% entre los afios

empresa generadora de 2015 y 2018, antecedido de un crecimiento del 4.20% al 10.26% en los afios 2008 y 2015; la
electricidad, rentabilidad variacion de la rentabilidad financiera de estas empresas presentd una disminucion del 34.38% el
financiera, determinantes 2018 respecto al 2015. La investigacion busco identificar los determinantes de la rentabilidad
economicos, financiera de las empresas generadoras de electricidad administradas por el Estado peruano

durante el periodo 2008 — 2018, evaluando asi el comportamiento financiero y la influencia de los
determinantes econdmicos Y financieros en la rentabilidad de dichas empresas, usando un modelo
economeétrico de datos de panel planteado por Arellano y Bond, mediante el método generalizado
de momentos. En los resultados se encontrd que la rentabilidad financiera define el beneficio
empresarial de las empresas generadoras de electricidad, siendo el comportamiento del ingreso
por ventas, el crecimiento economico, el costo de las ventas, el indice de apalancamiento financiero
y la inflacion determinantes para la variacion de la rentabilidad financiera. Se concluye que los
ingresos por venta y el Producto Bruto Interno (PBI) influy6 directamente, pero el indice de precios

determinantes
financieros.

1 Este articulo es originado por la tesis “Determinantes de la rentabilidad financiera de las empresas generadoras de electricidad del
Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado: 2008-2018”, presentada a la Universidad Nacional del
Altiplano.
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1. INTRODUCCION

del consumidor (inflacion), el apalancamiento financiero y los costos de ventas influyen
indirectamente en la rentabilidad financiera de las empresas generadoras de electricidad.

ABSTRACT. State-managed electricity generation companies in Peru have experienced a decline in
their financial profitability from 10.26% to 6.73% between the years 2015 and 2018, preceded by
growth from 4.20% to 10.26% between 2008 and 2015. The financial profitability of these
companies showed a decrease of 34.38% in 2018 compared to 2015. The research aimed to identify
the determinants of the financial profitability of state-managed electricity generation companies in
Peru during the period 2008-2018, thus evaluating the financial behavior and the influence of
economic and financial determinants on the profitability of these companies, using an econometric
panel data model proposed by Arellano and Bond through the generalized method of moments.
The results found that financial profitability defines the business benefit of electricity generation
companies, with sales revenue behavior, economic growth, cost of sales, financial leverage index,
and inflation being determinants for the variation in financial profitability. It is concluded that sales
revenue and Gross Domestic Product (GDP) directly influence financial profitability, while the
consumer price index (inflation), financial leverage, and cost of sales indirectly influence the
financial profitability of electricity generation companies.

RESUMO. As empresas geradoras de eletricidade administradas pelo estado peruano
experimentaram uma diminui¢do na sua rentabilidade financeira de 10,26% para 6,73% entre os
anos 2015 e 2018, precedida por um crescimento de 4,20% para 10,26% entre 2008 e 2015. A
variagao da rentabilidade financeira dessas empresas apresentou uma redugdo de 34,38% em 2018
em relagdo a 2015. A pesquisa buscou identificar os determinantes da rentabilidade financeira das
empresas geradoras de eletricidade administradas pelo Estado peruano durante o periodo de 2008-
2018, avaliando assim o comportamento financeiro e a influéncia dos determinantes econémicos
e financeiros na rentabilidade dessas empresas, usando um modelo econométrico de dados em
painel proposto por Arellano e Bond, por meio do método de momentos generalizados. Os
resultados mostraram que a rentabilidade financeira define o beneficio empresarial das empresas
geradoras de eletricidade, sendo o comportamento da receita de vendas, o crescimento econémico,
o custo das vendas, o indice de alavancagem financeira e a inflagdo determinantes para a variagdo
da rentabilidade financeira. Conclui-se que a receita de vendas e o Produto Interno Bruto (PIB)
influenciam diretamente, mas o indice de precos ao consumidor (inflagdo), a alavancagem
financeira e os custos das vendas influenciam indiretamente a rentabilidade financeira das empresas
geradoras de eletricidade.

Las empresas, al realizar una actividad economica, buscan no solo recuperar la inversion realizada, sino
principalmente generar ganancias, lo que se conoce como rentabilidad empresarial (Marilican & Vargas, 2014).
En el sector eléctrico peruano, las Empresas de Generacion Eléctrica (EGE) gestionadas por el gobierno forman
parte del FONAFE y representan el 22% de la generacion de electricidad en el pais. Por otro lado, las empresas
privadas abarcan el 78% del mercado.

La participacion estatal en el mercado eléctrico es significativa, contando con cinco empresas principales:
Empresa de Generacion Eléctrica Machupicchu S.A. (EGEMSA), Empresa de Electricidad del Perd S.A.
(ELECTROPERU), Empresa de Generacion Eléctrica del Sur S.A. (EGESUR), Empresa de Generacion Eléctrica
San Gaban S.A. (SAN GABAN) y la Empresa de Generacion Eléctrica de Arequipa S.A. (EGASA). Estas empresas
generan electricidad a través de medios hidraulicos, térmicos, solares y edlicos. Sus principales competidores
en el sector privado, con mayor nivel de participacion en el mercado eléctrico nacional, son ENGIE Energia Peru
S.A. (13.9%), ENEL Generacion Pert S.AA. (12.1%) y Kallpa Generacion S.A. (14.9%), segln informacion del
Ministerio de Energia y Minas (MINEM, 2018).
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Es asi que, las empresas del Estado del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial (FONAFE)
buscan alcanzar una rentabilidad adecuada a través de sus actividades a corto, mediano y largo plazo, segun se
muestra en las cifras publicadas en su Portal Web. No obstante, se ha identificado un problema financiero en
las empresas generadoras de electricidad (EGE), ya que la rentabilidad financiera ha disminuido entre 2008 y
2018.

La rentabilidad anualizada ponderada de las empresas generadoras de electricidad de la corporacion FONAFE
disminuyo del 10.27% al 6.73% entre 2015y 2018 en términos de rentabilidad financiera (ROE), después de
haber aumentado de forma constante del 4.20% al 10.26% entre 2008 y 2015. Esta variacion en 2018 representd
una reduccion del 34.38% en comparacion con 2015, segun los informes de evaluacion presupuestaria y
financiera de cada una de las empresas en el periodo de 2008 a 2018.

Por esta razon, se plantea la idea de examinar los elementos que influyen en la rentabilidad financiera de las
empresas generadoras de electricidad que forman parte del FONAFE, tomando como punto de partida los
siguientes antecedentes: Sanchez y Lazo (2018), analizaron los determinantes de la rentabilidad empresarial en
Ecuador a través de un enfoque de corte transversal, en su estudio observaron que los factores como el tamafio
de la empresa, la estructura de capital y la eficiencia operativa tuvieron un impacto significativo en la rentabilidad
de las empresas en el pais. Evidenciaron también que las empresas mas grandes tienden a ser mas rentables,
al igual que aquellas con una estructura de capital adecuada y una mayor eficiencia en sus operaciones. Ademas,
destacaron la importancia de la gestion financiera y la capacidad de generar ingresos para mejorar la rentabilidad
empresarial. En cuanto a sus propuestas, sugirieron que las empresas ecuatorianas deberian enfocarse en
mejorar su eficiencia operativa, optimizar su estructura de capital y buscar estrategias para aumentar sus
ingresos con el fin de mejorar su rentabilidad. También sefialaron la importancia de contar con una adecuada
gestion financiera y de control interno.

Garcia (2016) propuso investigar los diversos factores que podrian afectar la rentabilidad de los bancos en
Colombia entre los afios 2000 y 2014. El estudio analizd como la concentracion, eficiencia, variables
macroeconomicas y rentabilidad estan relacionadas en el sector bancario, en un entorno de mercado
monopolistico donde la concentracion ha ido aumentando. En el caso colombiano, se encontré que la eficiencia
técnica en las operaciones ha sido el factor mas influyente en la rentabilidad de los bancos.

Gonzales y Villacorta (2016) identificaron las variables que afectaron el rendimiento de los bancos como el
Banco Continental, Banco de Crédito del Pert, Scotiabank e Interbank en Pert, y como podrian influir en su
rentabilidad futura. EI estudio se enfoco en brindar un marco general para que las entidades bancarias presten
atencion a las variables internas y macroeconomicas que estan vinculadas al éxito en la determinacion de la
rentabilidad. Los resultados de las estimaciones realizadas sobre los diversos indicadores en el andlisis de las
instituciones financieras muestran principalmente una relacion negativa con las ganancias de los bancos. Los
depaositos sobre activos, los gastos de intereses sobre depositos, el tamafio de los activos, la morosidad, la tasa
de encaje y el tipo de cambio presentan una relacion negativa con las ganancias de los bancos, mientras que el
Producto Interno Bruto muestra una relacion positiva en periodos inflacionarios.

La relacion entre la rentabilidad de los bancos comerciales y el ambiente macroecondmico ha sido un tema de
considerable interés en la investigacion financiera. Adrianzen (2016) analizo esta relacion en el contexto de Peru
durante el periodo 1982-2014. Este estudio reveldé que la rentabilidad de los bancos comerciales estd
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positivamente relacionada con la tasa de interés y la actividad economica, y negativamente con la inflacion.
Ademas, se observo que los bancos mas grandes y con mayor capitalizacion tienden a ser mas rentables.

Por otro lado, Giménez (2016) aport6 evidencia sobre la influencia de factores como la competencia en el
mercado, la eficiencia operativa, la calidad de los activos, la solidez financiera y la regulacion bancaria en la
rentabilidad de los bancos comerciales en diferentes contextos. Se denoto la importancia de fortalecer la
regulacion bancaria y mejorar la eficiencia operativa para garantizar una mayor rentabilidad en el sector.

Lizarzaburu et al. (2017) investigaron las empresas bancarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima 'y
encontraron que la eficiencia operativa, la liquidez, el crecimiento de los activos y el tamafio de la empresa
tienen un impacto significativo en la rentabilidad no esperada. Esto implica que existe una necesidad de mejorar
|a eficiencia operativa y gestionen adecuadamente su liquidez para maximizar su rentabilidad. Mientras que Aroa
(2023) se centrd en las instituciones microfinancieras en Bolivia durante el periodo 2005-2021, demostrando
que que la morosidad de los créditos, la eficiencia operativa, la calidad de la cartera y la rentabilidad de los
activos son factores determinantes en la rentabilidad de estas instituciones.

Finalmente, Cotrina et al. (2020) analizaron el comportamiento de las empresas agrarias azucareras en Peru en
relacion con la administracion del capital de trabajo y la rentabilidad de activos. Los resultados indicaron que
una eficiente gestion del capital de trabajo es fundamental para la rentabilidad de estas empresas. Las empresas
que optimizan sus activos circulantes y pasivos circulantes muestran una mayor rentabilidad de activos.

En conjunto, estos estudios contribuyen significativamente al entendimiento de los factores que influyen en la
rentabilidad de instituciones financieras y empresas en diversos contextos economicos. Destacan la importancia
de la eficiencia operativa, la adecuada gestion de activos y pasivos, y la fortaleza regulatoria para lograr una
mayor rentabilidad y estabilidad en el sector financiero.

En base a lo anteriormente nombrado, la presente investigacion propone como objetivo identificar cudles son
los factores financieros y economicos determinantes de la rentabilidad financiera de las empresas generadoras
de electricidad del FONAFE, utilizando un modelo econométrico de panel data dindmico estimado con el método
de Arellano y Bond (1991).

2. METODO

La investigacion utilizé informacion del total de las EGE de FONAFE y del Banco Central de Reserva del Pert en
el periodo de los ejercicios financieros y econdémicos 2008 al 2018, siendo las empresas estudiadas: Empresa
de Generacion Eléctrica Machupicchu S.A. (EGEMSA), Empresa de Electricidad del Pera S.A. (ELECTROPERU),
Empresa de Generacion Eléctrica del Sur S.A. (EGESUR) y Empresa de Generacion Eléctrica San Gaban S.A.
(SAN GABAN) y la Empresa de Generacion Eléctrica de Arequipa S.A. (EGASA).

La investigacion fue no experimental con un disefio de investigacion transeccional de analisis correlacional y el
alcance de la investigacion se enmarco en una primera instancia en el tipo correlacional y en segunda instancia
como una investigacion explicativo — causal (Hernandez et al., 2010), para ello se utilizd un modelo de panel
dindmico.

El modelo panel data dindmico tom¢ en cuenta el efecto de rezagos de la variable dependiente sobre su valor
presente, al estimar con el método de Arellanoy Bond (1991), en este modelo, al aplicar la primera de diferencia
a la variable endogena, los regresores se vuelven estacionarios. Entonces el modelo se enuncia:
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Yit = VYie—-j + a; + € (1)

Para poder obtener estimadores robustos se considerd incluir en el modelo variables instrumentales que
contengan informacion la variable explicativa original. Al utilizar el método de Arellano-Bond, donde minimiza
la funcion cuadratica de método generalizado de momentos (MGM), puesto que en el sistema se da una sobre
identificacion porque el niamero de ecuaciones sobrepasa al de los parametros:

Se obtendra:
"M = (S (87 ) AN Ay ™ (') 20)) An (S 8700 (2)
El Modelo econométrico

En el ambito de la literatura empresarial, se pueden identificar dos enfoques que analizan los factores que
influyen en la rentabilidad de una empresa (Cortés et al., 2011). Por un lado, el enfoque de la organizacion
industrial sugiere que la rentabilidad de una empresa esta influenciada por las caracteristicas estructurales de la
industria en la que opera (Scherer & Ross, 1990), también por otro lado, el enfoque de los recursos y
capacidades explica que la rentabilidad de una empresa se determina por las capacidades y recursos internos
de la misma (Barney, 1991; Peteraf, 1993). El primer enfoque se basa en el analisis detallado de los estados
financieros de la empresa utilizando el modelo DuPont para evaluar su situacion financiera, este modelo
proporciona una formulacion matematica que incorpora un conjunto de variables que determinan la Rentabilidad
Financiera de la empresa (Gitman & Zutter, 2012). Por otro lado, el segundo enfoque se basa en el modelo
Wadhwani, que permite identificar las variables macroeconomicas (externas o econdmicas) que afectan la
rentabilidad de una empresa (Wadhwani, 1986).

Para comprender como las variables financieras influyen en la rentabilidad de las Empresas Generadoras de
Energia (EGE) a través del retorno sobre el patrimonio (ROE), se procede a explicar detalladamente la
especificacion econométrica del modelo propuesto por Bayona Flores (Bayona Flores, 2014).

Modelo de la rentabilidad financiera (ROE):
ROE; = afy + B1ROE;;_1 + B3IV — BsCVir + BsAPA; + BePBlyy — B71PC + u;, (3)
Donde:

ROE: Rentabilidad financiera, Ganancia neta del ejercicio / Patrimonio (%)

IV:  Ingreso por ventas, Variacion porcentual de ingresos de actividades ordinarias (%)

CV: Costos de venta, Variacion porcentual del costo de venta (%).

APA: Apalancamiento Activos totales sobre Patrimonio (%).

PBI: Producto Bruto Interno Variacion porcentual del PBI Peruano (%).

IPC: Inflacion indice de Precios del Consumidor (%).

Bx.  Parametros del modelo, indican la direccion y magnitud en la que se relaciono la variable Xy, con Yiy.
ui.  Otros factores que afectan a la rentabilidad pero que no fueron incluidos.

i Denota la empresa. (i=1...5)

¢ (t=2008...2018)
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Para obtener el modelo anterior se utilizé el software Stata 14, con el cual se proceso los datos en forma de un
panel, para luego realizar su regresion y obtener los coeficientes respectivos.

3. RESULTADOS
Comportamiento de la rentabilidad financiera de las empresas generadoras de electricidad
Las EGE obtuvieron una rentabilidad financiera promedio de 6.52% durante el periodo del 2008 al 2018,

destacandose el 2015 con 10.26% y el 2010 con 3.59%, en dicho periodo se puede distinguir que la rentabilidad
financiera tuvo un comportamiento creciente entre los afios 2008 al 2015 y decreciente del 2016 al 2018.

Dentro de dicho periodo la empresa que presentd un nivel de rentabilidad mayor fue ELECTROPERU con una
maxima rentabilidad de 16.58% y una minima de 8.45%, sequida de la empresa SAN GABAN con una maxima
13.90% y una minima de 1.72%. EGASA, EGEMSA, EGESUR reportaron una rentabilidad menor comparada con
ELECTROPERU (Tabla 1):

Tabla 1

Rentabilidad financiera de empresas generadoras de electricidad en porcentajes

Afio  ELECTRO PERU EGASA EGEMSA  EGESUR  SAN GABAN Promedio ROE

2008 8.45 3.50 6.94 0.39 1.72 4.20
2009 1240 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 2.69 219 7.49 4.84
2012 9.57 3.07 4.21 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 6.85 13.90 10.27
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 1240 4.60 6.60 3.36 6.70 6.73

Nota. Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado citado por Alca
Cruz (2020).

Durante el periodo 2008 al 2018 los componentes del estado de la situacion financiera de las empresas tuvieron
comportamientos fluctuantes, es asi que los activos presentaron una tendencia creciente de S/.1.16 mil millones
a 5/.1.26 mil millones a excepcion del 2010; los pasivos registraron una caida en los afios 2008 al 2012 de
S/.0.34 mil millones a S/.0.15 mil millones, para después recuperarse en el 2013 en adelante con S/.0.26 mil
millones; el patrimonio presenta un comportamiento constante con S/.0.81 mil millones a una leve variacion de
S/.1.00 mil millones, en general dichas fluctuaciones se reflejaron en el ROE de las Empresas Generadoras de
Energia de manera que este presenta un crecimiento constante desde el 2008 al 2015 para luego disminuiry
mantenerse constante en un promedio de S/. 7.00 mil millones.
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Figura 1

Estado de situacion financiera promedio y rentabilidad financiera de las empresas generadoras de energia
pertenecientes al FONAFE Peru (Mil millones de soles)
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Nota. Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado citado por Alca
Cruz (2020).

En la Figura 2, se observa que los ingresos por ventas se comportaron de manera constante del 2008 al 2015
con un promedio de S/.0.31 mil millones, incrementandose esta cifra en los siguientes afios en un promedio
de S/. 0.42 mil millones. Los costos de venta se mantuvieron constantes en los afios 2008 al 2015 en un
promedio de S/ 0.18 mil millones, para luego tener un incremento en el 2017 a S/. 0.37 mil millones, por
consecuente la utilidad neta lleg6 a un promedio de S/. 0.082 mil millones durante el periodo del 2008 al 2018,
al revisar el comportamiento de la rentabilidad se observa una fluctuacion creciente en el afio 2009 con S/.6.56
mil millones, luego cae en el 2010 a S/.3.59 mil millones para posteriormente en los afios 2011 al 2015 registrar
un crecimiento promedio de S/.6.8 mil millones.

Gestionar: revista de empresa y gobierno Vol. 4 Nam. 1 (2024) pags. 41-55

~
=

Maria Alca-Cruz; Karin Alvarez-Rozas

—G)
Esta obra esta bajo una licencia internacional Creative Commons Atribucion 4.0.



Comportamiento de la rentabilidad financiera en las empresas generadoras de electricidad Pert: 2008-2018

Figura 2

Estado de resultados integrales y rentabilidad financiera de las empresas generadoras de electricidad (Mil
millones de soles)
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Nota. Portal Web del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado citado por Alca
Cruz (2020).

La rentabilidad financiera de las empresas generadoras de electricidad y sus determinantes

Para estimar los determinantes se us6 un panel data balanceado de 220 observaciones trimestrales del periodo
2008 al 2018. Se estimaron ocho modelos (Tabla 3) de los cuales se selecciond el modelo que mejor replique
el comportamiento de los datos (Método de Arellano y Bond).

En la Tabla 2 se tiene ocho modelos propuestos para explicar la rentabilidad financiera de las EGE, en ellos se
puede observar que se utilizan variables financieras y economicas exdgenas, las cuales para cada uno de los
modelos se calculo la significancia estadistica individual, lo cual hace que se deje de lado a las variables con
poca significancia. Las variables que tienen mayor significancia se tomaron en cuenta para estimar el modelo
que usa el método Arellano y Bond (1991) el cual fue el modelo que presenta mejores caracteristicas.
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Tabla 2

Modelos estimados para la rentabilidad financiera de las empresas generadoras de electricidad
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Comportamiento de la rentabilidad financiera en las empresas generadoras de electricidad Pert: 2008-2018

Interpretacion de resultados del modelo elegido
Tabla 3

Estimacion econométrica de la rentabilidad financiera por el método Arellano y Bond.

Variables explicativas Ecuacion ROE
Endogenas Rentabilidad 0.224***
rezagadas Financiera (t-1) (0.001)
Ingreso por ventas 0.040 -
(0.003)
Variables -0.032 i
financieras Costo de venta (0.002)
Apalancamiento Financiero -0.060 **
P (0.016)
, 0.049***
Variables Variable PBI (0.000)
econdmicas , -3.139***
Variable IPC (0.000)
-2.569**
Intercepto Constante (0.023)
Chi2 (197 = 196.19
Test de Sargan oo - O3 - 050
Numero de Observaciones 220

*Nivel de significancia del 99% (***), 95% (**) y 90% (*)

Nota. Tomado de Determinantes de la rentabilidad financiera de las empresas generadoras de electricidad del
Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado, 2008-2018 (p. 87) por Alca Cruz
(2020).

La rentabilidad financiera de las EGE tiene una relacion directa positiva con el ingreso por ventas, el coeficiente
0.04% indica que por cada punto porcentual que aumenten los ingresos por ventas, la rentabilidad financiera
se incrementa en 0.40%, la relacion directa obtenida por el modelo se sustenta en el analisis DuPont, el cual
sostiene que el incremento de los ingresos por ventas conlleva la eficiencia de las ganancias disponibles para
el accionista comun; lo cual explica el incremento del margen de la utilidad neta y la rentabilidad. La rentabilidad
financiera y su relacion con el crecimiento economico (PBI) es positiva, se obtuvo el coeficiente de 0.049,
entonces una variacion de uno por ciento en el PBI genera un incremento de 0.049% en la rentabilidad financiera
de las EGE.

Los costos por ventas y la rentabilidad financiera tienen una relacion inversa, con un coeficiente de -0.03. Esto
significa que un aumento del 1% en los costos por ventas provocaria una disminucion del 0.03% en la
rentabilidad financiera. Segun la teoria del sistema DuPont, reducir los costos por ventas puede llevar a niveles
mas altos de rentabilidad.

El indice de apalancamiento financiero mantuvo una relacion inversa con un coeficiente de -0.06 lo puede
interpretarse que, a un aumento de un punto porcentual en el apalancamiento financiero, la rentabilidad
financiera disminuye en 0.06%. La variacion de la inflacion en un pais, tomado para esta investigacion con el
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(IPC) influye de forma inversa a la rentabilidad financiera con un coeficiente de -3.13, frente a un incremento
de uno por ciento del IPC la rentabilidad financiera disminuiria en 3.13%.

4. DISCUSION

La investigacion identific que la rentabilidad financiera de las EGE aumenta en 0.40% por cada punto porcentual
de ingresos por ventas. Ademas, la rentabilidad financiera esta positivamente relacionada con el crecimiento
economico, lo que significa que un aumento del 1% en el PBI genera un incremento del 0.049% en la
rentabilidad financiera. Por otro lado, los costos por ventas tienen una relacion inversa con la rentabilidad
financiera, con un coeficiente de -0.03. Es decir, un aumento del 1% en los costos por ventas conlleva una
disminucion del 0.03% en la rentabilidad financiera. En cuanto al apalancamiento financiero tiene una relacion
inversa con la rentabilidad financiera, con un coeficiente de -0.06. Esto significa que un aumento de un punto
porcentual en el apalancamiento financiero disminuiria la rentabilidad financiera en 0.06%. Por Ultimo, la
inflacion (IPC) tiene una relacion inversa con la rentabilidad financiera, con un coeficiente de -3.13. Por lo tanto,
un aumento del 1% en el IPC provocaria una disminucion del 3.13% en la rentabilidad financiera.

Los resultados expuestos concuerdan con el estudio realizado por Sanchez y Lazo (2018) y el de Medina y
Mauricci (2014), debido a que ambos usaron el método de Minimos Cuadrados Ordinarios con el que
demostraron que el ingreso por ventas tiene una influencia positiva en el nivel de rentabilidad de la empresa en
estudio. Esto implica que existe una relacion significativa entre el ingreso por ventas y la rentabilidad de la
empresa, lo que sugiere que un aumento en las ventas puede conducir a un aumento en la rentabilidad. Esto
puede deberse a que mayores ventas generan mayores ingresos para la empresa, |0 que a su vez puede
traducirse en mayores ganancias y rentabilidad. Esta relacion positiva entre el ingreso por ventas y |a rentabilidad
puede ser util para las empresas a la hora de tomar decisiones estratégicas y de planificacion financiera acorde
a lo mencionado por Gitman y Zutter (2012).

En cuanto a la variable costos de venta, se llega a una concordancia con el estudio elaborado por Vega (2017)
debido a que también hallé que costos de venta influyen de forma indirecta a la rentabilidad empresarial,
coincidiendo con la teoria del modelo Duponty con la presente investigacion. Esto implicaria que los costos de
venta tienen un impacto significativo en la rentabilidad de una empresa, lo cual sugiere que una gestion eficiente
de los costos de venta puede contribuir a mejorar la rentabilidad de la empresa, ya que estos costos afectan a
otros aspectos de la operacion que a su vez influyen en la rentabilidad final. Por lo tanto, gestionar
adecuadamente los costos de venta es crucial para asegurar el éxito y la sostenibilidad de la empresa.

Respecto a la variable apalancamiento financiero, los resultados hallados no concuerdan con el estudio realizado
por Requena (2018), que uso datos panel por el método de Arellano y Bond hallando que la relacion existente
con la rentabilidad es positiva, 1o que significa que a mayor deuda se genera mayor rentabilidad empresarial,
contradiciendo con la proposicion Il de la teoria de Modigliani y Miller (M&M). La investigacion actual encontrd
que el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad financiera de las empresas mostrando una relacion
negativa, estos resultados son consistentes con investigaciones previas realizadas por Marilican y Vargas (2014)
usando datos panel y efectos aleatorios, Cabellos &yEndo (2015) usando datos panel con efectos fijos, Sanchez
y Lazo (2018) usando MCO, Gonzales y Villacorta (2016) usando datos panel y efectos fijos y Adrianzen (2016)
usando datos panel con el método de Arellano y Bond, los que concluyeron que el endeudamiento tiene relacion
negativa con la rentabilidad de las empresas, concordando asi con la presente investigacion, por lo tanto se da
paso a la existencia de un nivel 6ptimo de apalancamiento para las EGE, ello sugiere que el endeudamiento
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puede tener un impacto negativo en la capacidad de una empresa para generar beneficios y obtener rendimientos
para sus accionistas.

El crecimiento econdmico tiene una influencia positiva en la rentabilidad financiera de las EGE, este resultado
concuerda con la teoria macroeconomica, que sustenta que, el crecimiento econdémico impacta de manera
favorable en la rentabilidad financiera de las empresas, tal como se menciona en los estudios de Requena
(2018), Adrianzen (2016) y Garcia (2016) que utilizaron datos panel, dichos estudios coinciden en que el
aumento del Producto Interno Bruto (PIB) tiene una influencia positiva en la rentabilidad financiera, lo que
confirma las teorias existentes sobre rentabilidad. Esto puede asociarse a que un mayor crecimiento econémico
en el pais conlleva a un incremento en la rentabilidad de las empresas (Scherer y Ross, 1990). Lo que implica
que el crecimiento econdmico es un factor clave que puede influir de manera positiva en |a rentabilidad financiera
de las empresas, ya que crea un entorno propicio para el desarrollo y la expansion de los negocios. Por lo tanto,
es importante que las empresas monitoreen de cerca las tendencias economicas y tomen medidas estratégicas
para aprovechar las oportunidades que el crecimiento economico les ofrece (Wadhwani, 1986).

La variable inflacion medida con el IPC tiene una influencia negativa en la rentabilidad financiera de las EGE,
este resultado concuerda con Requena (2018), Gonzales y Villacorta (2016) y Adrianzen (2016) cuyos resultados
encontraron que la asociacion entre las variables mencionadas es inversa, sumandose a esto el estudio realizado
por Garcia (2016); lo que se interpreta que a un incremento en el IPC tendra como efecto una disminucion de
la rentabilidad empresarial, esto se debe a que la inflacion afecta los costos de produccion de las empresas, ya
que aumenta el precio de los insumos y materias primas, lo que reduce los margenes de ganancia. Ademas, la
inflacion también puede llevar a un aumento en los tipos de interés, lo que aumenta los costos financieros de
las empresas.

Por otro lado en la presente investigacion, se reconoce que hay limitacion en la disponibilidad y acceso a la
informacion actualizada de las EGE. También la limitacion en el periodo de estudio, el cual podria haber limitado
la capacidad de generalizar los resultados en el largo plazo y en diferentes contextos econdmicos. Es importante
también considerar dentro de las limitaciones las posibles variables omitidas que podrian influir en los
determinantes de la rentabilidad financiera de las EGE.

Se recomienda que futuras investigaciones consideren una mayor variedad de variables para desarrollar modelos
predictivos del desempefio financiero de las empresas, lo cual es crucial para la toma de decisiones
empresariales. Es importante tener en cuenta que esta investigacion aporta la comprension de los factores que
influyen en la rentabilidad financiera de las EGE, lo cual es util para identificar areas de mejora y tomar decisiones
estratégicas para incrementar la rentabilidad de dichas empresas. Los resultados obtenidos serviran como base
para las futuras investigaciones en el campo de la gestion financiera de las EGE y también pueden ser utilizados
por los tomadores de decisiones en el ambito del estado para disefiar y/o implementar politicas que mejoren la
rentabilidad de las empresas del Estado.

5. CONCLUSIONES

En el Perl, las empresas generadoras de energia que administra el FONAFE son compafias publicas que
producen y distribuyen energia eléctrica en el pais y son estratégicas para el desarrollo del sector energético.
Al analizar la rentabilidad financiera de las EGE se identifico que los factores financieros y econémicos
determinantes de la Rentabilidad Financiera de las Empresas Generadoras de Electricidad del FONAFE, son los
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ingresos por ventas, los costos de ventas, el apalancamiento financiero, el PBI y la inflacion. Las variables
financieras que presentaron una influencia positiva en la rentabilidad financiera son los ingresos por venta y el
PBI, afiadido a este resultado, las variables que tuvieron influencia negativa fueron los costos de venta, el
apalancamiento financiero y la inflacion. El apalancamiento financiero y los ingresos por ventas fueron los
principales factores que afectaron a la rentabilidad financiera de las EGE. Por otro lado, la variable econdmica
que mas incidio en el aumento o disminucion de esta rentabilidad fue la inflacion, medida a traves del indice de
precios al consumidor.

Todo esto implica que para garantizar la rentabilidad financiera de las empresas generadoras de energia del
FONAFE, es necesario tener en cuenta la gestion eficiente de los ingresos y costos de ventas, asi como el
manejo adecuado del apalancamiento financiero. Ademas, es importante considerar el impacto de variables
economicas como el PBIy la inflacion en la rentabilidad de estas empresas. De esta manera, se podra asegurar
un desarrollo sostenible y exitoso del sector energético en el pais, por ello es fundamental que las empresas
generadoras de energia del FONAFE realicen un analisis constante de su rentabilidad financiera, identificando
los factores que afectan su desempefio y tomando medidas correctivas cuando sea necesario. Esto permitira
asegurar su viabilidad a largo plazo y contribuir al crecimiento y desarrollo del sector energético en el Peru.
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