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Resumen 

 

 

En esta investigación se dio respuesta a la interrogante de cuál es la influencia de las 

variables de la firma en la estructura de capital de las empresas peruanas durante 2007-2019. 

Esta interrogante surge de la problemática actual en los mercados financieros, acerca de cómo 

las empresas deciden su estructura de capital, donde no está clara si es que existe una 

combinación óptima entre sus recursos propios y la deuda maximice su valor, ni qué variables   

influyen más en su comportamiento. El objetivo principal, es determinar la influencia de las 

variables de la firma en la estructura de capital de las empresas peruanas durante 2007-2019. 

Para probar la hipótesis de qué variables de la firma son más influyentes, se realizaron 

regresiones con datos panel, de efectos fijos, usando el programa STATA. Para el estudio se 

calcularon ratios con datos que se encuentran en los estados financieros de las empresas en 

estudio que fueron descargados de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Los resultados muestran 

que las variables rentabilidad (relación negativa), tangibilidad (relación negativa), tamaño 

(relación positiva), tasa de crecimiento (relación positiva) influyen significativamente en la 

estructura de capital. 

 

Palabras clave: datos panel, estructura de capital, mercados financieros  

 

Clasificaciones JEL: G32  O16 
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Abstract 

  

 In this research, the answer to the question was the influence of the firm's variables on the 

capital structure of Peruvian companies during 2007-2019. This question arises from the current 

problems in the financial markets, about how companies decide their capital structure, where it 

is not clear if there is an optimal combination between their own resources and debt that 

maximizes its value, nor what variables influence more. in their behavior. The main objective 

is to determine the influence of the firm's variables on the capital structure of Peruvian 

companies during 2007-2019. To test the hypothesis of which firm variables are most 

influential, view the fixed-effect regression panel with data using the STATA program. For the 

study, the proportions will be calculated with data found in the financial statements of the 

companies in the study that were downloaded from the BVL. The results that show the variables 

profitability (negative relation), tangibility (negative relation), size (positive relation), growth 

rate (positive relation) influence the capital structure. 

 

Keywords: data panel, capital structure, financial markets 

 

JEL Classifications: G32 O16 
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I. Introducción 

En los últimos años, se ha experimentado a nivel mundial una evolución positiva de las 

principales variables de la economía. En el documento Panorama de la Economía Peruana; se 

señala que, en el año 2018 la economía mundial registró un crecimiento en la producción de 

3,6%, tasa significativamente superior a las que se logró desde el año 2012 (INEI, 2019). Esto 

se pudo evidenciar en una mayor rentabilidad en el mercado de capitales y en general un mejor 

macroentorno para las empresas, lo que trajo consigo que exista mayor dinamismo en los 

niveles de apalancamiento financiero de las firmas. 

En el año 2019, según los datos recopilados por el Instituto Internacional de Finanzas 

(IIF); la deuda de empresas a nivel global es de 250.9 billones de euros. Adicionalmente, Según 

las Naciones Unidas, a través de su estudio titulado “Situación y perspectivas de la economía 

mundial 2018”; señala que un período prolongado en el que se presenta un bajo costo de 

endeudamiento, trae consigo un incremento del endeudamiento a nivel mundial.  

En los últimos 15 años, la cartera total de créditos en Perú ha crecido de manera 

continua. Según datos del 2018, la cartera crediticia registró un saldo de S/. 235,109 millones 

y logró un aumento anual de 3.62%. Para el año 2019, los créditos otorgados por las entidades 

bancarias lograron una tasa de crecimiento anual de 5.5%, dicho comportamiento se sustenta 

en el mayor aumento del financiamiento a empresas (Asbanc Semanal, 2019).  

Existe variedad de literatura empírica que no ha sido concluyente, por ello se genera un 

gran problema que radica en saber cómo las empresas deciden su estructura de capital y que 

variables influyen en esta decisión. 

 Las causas que influyen en el apalancamiento financiero de las empresas son múltiples, 

pero para este estudio se analizan los indicadores de crecimiento empresarial, que influyen en 

la estructura de capital; tales como por ejemplo el tamaño, rentabilidad, tangibilidad de los 

activos y tasa de crecimiento. Así se formula la siguiente pregunta de investigación: ¿Cuál es 

la influencia de las variables de la firma en la estructura de capital de las empresas peruanas 

durante 2007-2019?  Pregunta para la cual se planteó la hipótesis de que las variables de la 

firma tienen una influencia significativa en la estructura de capital de las empresas. 

Este proyecto tendrá fines académicos, ya que servirá como antecedentes para futuras 

investigaciones, puesto que podrá compararse con otros trabajos y contrastar los resultados 
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encontrados sobre las variables determinantes. Tendrá fines profesionales ya que en la 

actualidad para el caso peruano es importante, debido a que se puede evidenciar un crecimiento 

y desarrollo de los mercados financieros, esto hace posible que haya mayores posibilidades de 

financiamiento para las empresas, de manera que puedan maximizar su valor, mantener la 

sostenibilidad en el tiempo y convertirse en opciones atractivas para los inversionistas.  

La presente investigación será de utilidad, ya que pretende estudiar los factores que 

influyen en las decisiones de apalancamiento financiero en las empresas peruanas, de manera 

que se desarrolle una adecuada política de endeudamiento que hace referencia a una 

combinación óptima de deuda y capital con el fin de generar un mayor valor para la firma. 

Teniendo en cuenta la evidencia empírica de estudios de carácter nacional e internacional, se 

busca contribuir con este estudio a analizar la evolución de las variables de la firma y su 

influencia en las decisiones de financiamiento, priorizando la viabilidad, rentabilidad y 

valorización de las firmas. 

El objetivo general del estudio fue determinar la influencia de las variables de la firma 

en la estructura de capital de las empresas peruanas durante 2007-2019.  Así mismo se busca 

analizar  la evolución de la estructura de endeudamiento y variables en el periodo de estudio y 

analizar el comportamiento de las variables de la firma por sectores. 

En el Capítulo II se presenta literatura de la estructura de capital, teorías en el mercado 

perfecto e imperfecto; en el Capítulo III se expone la metodología que se utiliza en el presente 

trabajo. Se presenta la tabla de operacionalización de variables que componen el modelo; en el 

Capítulo IV se discuten los resultados del trabajo. Finalmente, en los capítulos siguientes, se 

presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigación, lista de referencias y anexos. 
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II. Marco Teórico 

2.1 Antecedentes 

Mejía (2015), seleccionó como población por estudiar a las medianas empresas del 

departamento de Boyacá en Colombia y al aplicarse un modelo de regresión lineal múltiple; se 

demostró que las empresas prefieren financiarse con recursos propios antes que con recursos 

de terceros. Como resultado del estudio se encontró como determinantes significativos el riesgo, 

la tangibilidad de los activos y rentabilidad. Se concluyó que existe una relación de signo 

positivo entre el riesgo y el endeudamiento total. La variable tangibilidad de los activos resultó 

tener una relación negativa con el apalancamiento financiera, lo que quiere decir que una baja 

utilización del endeudamiento se da ante un escenario en el que las empresas cuentan con mayor 

volumen de propiedad, planta y equipo. El riesgo resultó tener una relación positiva con el 

endeudamiento, lo que significa que las empresas con mucha variabilidad en su rentabilidad, 

recurren al endeudamiento externo. En escenarios de mayor riesgo, buscaron en mayor medida 

financiarse con deuda.  

Según Ospina, Godoy & Holguín (2015); utilizó como metodología el panel de datos 

estático, con una base de datos de 1044 empresas que postularon al Premio Innova durante el 

periodo 2007-2011. Adicional el trabajo consistió en la aplicación de una encuesta para 

corroborar los resultados del modelo. Con su trabajo de investigación llegaron a la conclusión 

que mientras más edad tiene una mipyme, menor será el monto de su deuda a largo plazo, es 

decir que, si tienen más experiencia y antigüedad tienen posibilidad de incrementar las 

ganancias, con lo que se espera, que reduzcan deuda de largo plazo para financiar sus 

operaciones o proyectos de inversión. En su estudio, los resultados indicaron una relación de 

signo positivo entre el riesgo y la deuda a corto plazo; también se presentó una relación de signo 

negativo entre el rendimiento de los activos y las obligaciones financieras a corto o largo plazo, 

como lo que plantea la teoría del pecking order. Asimismo, la variable tamaño de la empresa 

resultó insignificativa.  

Según Carmen, Bolivar & Noguera (2015), analiza a través de un panel de datos, de 

efectos fijos y variables, los determinantes del acceso al financiamiento por terceros que afectan 

la estructura de capital en el sector industrial, para lo cual se seleccionaron empresas que 

cotizaron entre el 2000-2010, en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), para demostrar que la 

relación entre las variables y el apalancamiento financiero se vio afectada por la crisis financiera 

internacional. Los resultados muestran que las empresas exportadoras de gran tamaño se 
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financiaron en moneda extranjera antes y después de la crisis, aunque en mayor proporción las 

empresas exportadoras continuaron financiándose en moneda extranjera pese a la crisis, ya que 

resuelven de mejor forma el problema de información asimétrica con los acreedores. 

En el estudio realizado a nivel nacional por Isla, Flores & Valencia (2015), se analizó a 

las empresas peruanas del sector minero metálico para determinar si hacen uso óptimo de su 

endeudamiento o de lo contrario, incurren en costos que dificultan que alcancen su nivel óptimo 

de endeudamiento. También se evaluó el impacto de las variables macroeconómicas en la 

velocidad de ajuste hacia el nivel óptimo de endeudamiento. Para la investigación se empleó 

una muestra de quince empresas del sector minero listadas en la BVL entre 2004 y 2013. Se 

elaboró un panel de datos dinámico con el estimador Arellano-Bond. Los resultados confirman 

que la velocidad de ajuste es mayor en fases de economía expansiva que en fases contractivas. 

Se encontró que la velocidad de ajuste hacia el nivel de endeudamiento objetivo de las empresas 

del sector minero, en un escenario económico favorable resultó 29,61% por trimestre, y en 

periodos de malas condiciones resultó un 19,08% por trimestre.  Con respecto a las variables 

explicativas del modelo, la rentabilidad se relaciona de manera inversa con el ratio de 

endeudamiento, esto se da en la medida de que las empresas prefieren utilizar fuentes propias 

para financiarse, las variables tamaño y tangibilidad afectan de manera positiva el nivel de 

apalancamiento. Finalmente, se encontró el crecimiento del PBI y la inflación como variables 

explicativas a un nivel de significancia de 1% y 10%, respectivamente.  

Otro estudio realizado a nivel local, es el de Cornejo (2016), en el que analizó la 

estructura de capital de las empresas peruanas que cotizan en la BVL durante 1998 al 2013, 

encontrando que los principales determinantes del apalancamiento financiero son: la 

tangibilidad, la rentabilidad y entre los factores del entorno destacan: la inflación, el cambio en 

índice de la bolsa, la tasa de interés, el tipo de cambio y el spread del riesgo soberano. La 

metodología consistió en analizar si las empresas modifican su nivel de apalancamiento 

financiero, pese a los costos de transacción involucrados; siendo así la variable dependiente la 

velocidad de ajuste.  Se estimó una velocidad de ajuste del 33% con respecto al nivel de 

endeudamiento. Por otro lado, se analizó por sectores, siendo las velocidades de ajuste del 

sector minería y manufactura un 39% y 30% respectivamente. Para analizar la relación entre 

las variables de estudio, se escogió el modelo de panel de datos, ya que incluye variables no 

observadas. Los determinantes del nivel de endeudamiento son la rentabilidad (con una relación 

negativa), el tamaño y tangibilidad (con una relación positiva); y las variables del mercado que 

resultaron significantes fueron el tipo de cambio, crecimiento del PBI, inflación, el índice de 
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bolsa, la tasa de interés y la prima por riesgo país. Existen factores externos a las empresas 

como las mencionadas en este estudio que afectan las decisiones de las firmas respecto a la 

deuda total. 

Por otro lado, Silva, Goncalves y Leite (2016), tienen como objetivo en su investigación 

analizar la estructura de capital para determinar la eficiencia económica de las empresas 

tecnológicas latinoamericanas durante el periodo que comprende el 2009 y 2013. Para lo cual, 

se realizó una investigación cuantitativa, descriptiva y documental. Los resultados demostraron 

que las empresas tuvieron niveles altos de apalancamiento financiero, es decir utilizan mayor 

deuda de terceros para financiar sus operaciones. Con respecto a la eficiencia económica, 

medida a través del score de eficiencia que se obtuvo a partir de la estructura de capital (nivel 

de endeudamiento e índices de rentabilidad), se concluyó que las empresas brasileñas en 

comparación con otras empresas latinoamericanas, muestran una menor eficiencia económica. 

Rodríguez & López (2016), proponen la variable Flujo de Caja Contable de la 

Explotación (FCE), la cual se encuentra en el Estado de Flujos de Efectivo (EFE) como un 

determinante significativo en la decisión de apalancamiento financiero. La investigación se 

centra en analizar datos entre 2008 y 2012 de una muestra de 1.360 empresas españolas no 

cotizadas, se incluyen variables del EFE y se elabora un modelo de mínimos cuadrados 

ordinarios (MCO), para obtener el efecto individual de cada empresa en cada periodo, puesto 

que de un año a otro las condiciones de una empresa pueden presentar cambios. En su estudio, 

los resultados indican que la R2 ajustada es del 56.34%, por tanto, se puede afirmar la 

significancia del modelo. También se encontró que el FCE tiene una relación de signo positivo 

con la estructura de capital; es decir que, a mayor flujo de caja del ejercicio anterior, mayor será 

el acceso a la financiación ajena. 

2.2. Bases teóricas 

La teoría financiera postula que la combinación de obligaciones financieras y 

patrimonio que se utiliza para financiar los activos, se conoce con el nombre de estructura 

financiera o estructura de financiación (García, 2003). Una empresa puede recurrir al 

autofinanciamiento, es decir usar fondos propios derivados de las utilidades retenidas y el aporte 

de los accionistas; y también puede recurrir al financiamiento externo, que consiste en obtener 

fondos provenientes de agentes ajenos a la compañía en el mercado financiero. Para esta última 

opción la empresa puede emitir acciones, lo que significa atraer nuevos propietarios para 
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compartir riesgos; también puede emitir que implica atraer inversionistas que aporten recursos 

a cambio de pagos. 

Algunas empresas prefieren autofinanciarse, emitiendo bonos y acciones y otras 

prefieren contraer préstamos bancarios.  En los primeros estudios respecto a este tema se afirmó 

que estas decisiones dependen de las preferencias de los gerentes en las empresas, ya sea del 

grado de motivación para invertir y tomar riesgos. De acuerdo al teorema de separación de 

Fisher, los empresarios siempre van a priorizar la toma de decisiones financieras y de inversión 

que maximicen el valor de la firma. En efecto, determinar cuál es esa combinación optima de 

capital propio y deuda con terceros para generar un mayor valor de la firma, sigue siendo motivo 

de estudio, ya que esta decisión va a depender de muchos factores por analizar tanto internos 

como externos de la empresa. 

Entonces se define la estructura de capital como la combinación de deuda y capital 

propio que utiliza la empresa para poder financiar sus operaciones. El objetivo de toda firma es 

maximizar su valor y en consecuencia, aumentar las ganancias de los accionistas, esto se obtiene 

en la medida que los beneficios de la empresa sean mayores a los costos que incurre por 

financiamiento. En otras palabras, la decisión sobre la estructura de financiación radica en poder 

determinar el grado de apalancamiento financiero que logre maximizar el valor de la firma, 

reduciendo el costo de capital promedio ponderado (Gitman & Zutter, 2000). 

En la estructura financiera de las empresas, la deuda puede resultar benéfica. Como 

primer punto crea potencial para los incrementos apalancados en la utilidad neta en la medida 

que la utilidad operativa está creciendo. En segundo lugar, la deuda le otorga a la compañía una 

deducción de impuestos por los intereses que paga sobre la deuda, a diferencia de una emisión 

de acciones ordinarias para obtener fondos de capital contable. Entonces a modo de conclusión, 

las leyes tributarias les dan a las empresas un incentivo para utilizar endeudamiento en su 

estructura de capital y esto es tomado como un beneficio, sin embargo, la deuda también incurre 

en costos, en la medida que se incrementa la deuda hay un aumento en el riesgo financiero ante 

lo cual la compañía tiene que incurrir en costos para asumir ese riesgo.  

En el tema de estructura de capital radican dos teorías, la de mercados perfectos y la de 

mercados imperfectos; que se detallan a continuación.  
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2.2.1. Teorías de la estructura de capital en mercados imperfectos 

Luego de revisar la literatura, según se puede afirmar que hay dos teorías que se 

relacionan con los fallos de mercado (Frank & Goyal, 2007).  

Teoría del Trade Off  

El modelo M&M señala que el beneficio de la deuda son las ventajas fiscales que 

conllevan (Modigliani y Miller, 1963). Las empresas al financiarse con deuda, ahorran en pago 

de impuestos porque presentan gastos financieros. Esto hace posible que el valor de una firma 

seria mayor cuando se endeuda, puesto que el flujo de caja se incrementa por el impacto de los 

escudos fiscales. Por esta razón las empresas se ven incentivadas a financiarse con terceros. 

Jensen y Meckling (1976), resaltaron en su estudio la existencia de un beneficio extra 

por el aumento de la deuda ante la disminución de costos de agencia a consecuencia de las 

limitaciones en los flujos de caja y la disciplina impuesta por los gerentes, ya que, si hay exceso 

de liquidez, hay una tendencia a que el uso sea menos eficiente.  

Por otro lado, Grossman y Hart (1983), determinaron que en cuanto mayor sea la deuda, 

se presentará una mejora en la gestión por parte de los gerentes ante el riesgo de bancarrota o 

reputación al que se puedan enfrentar. De acuerdo con Jensen y Meckling (1994), la estructura 

de endeudamiento óptima se logra al disminuir los costos de agencia y maximizar el valor de 

la firma.  

Teoría del Pecking Order  

En el modelo propuesto por Myers y Majluf (1984), se plantea que ante la existencia de 

información asimétrica a los inversionistas se les dificulta determinar los valores en riesgo y el 

tipo de empresa en la que están invirtiendo. También afirma la preferencia por parte de los 

gerentes para financiar proyectos con deuda no tan riesgosa y con utilidades retenidas. Por lo 

tanto, los autores encontraron que, con el fin de minimizar los costos de información asimétrica, 

las firmas financian sus inversiones primeramente con utilidades retenidas, luego con deuda 

con un nivel de riesgo bajo y por último emitiendo acciones.  

Por otra parte, la teoría sugiere que las empresas siguen un orden en la elección de sus 

fondos de financiación. Es así, que los fondos internos son preferidos a los fondos externos, sin 

embargo, el capital de fuente propia es más caro que el financiamiento con deuda, por lo que la 



18 

 

emisión de acciones es poco frecuente (Shyam y Myers, 1999). Por otro lado,  se concluye que 

la teoría funciona de una mejor manera en el corto plazo, en las empresas grandes y muy 

rentables, que la deuda es  preferida a los recursos propios (Mayer y Sussman, 2004).  

En el modelo simple, se incurren costos de transacción que están asociados a la obtención 

de más información para los gerentes sobre los riesgos que pueden asumir y las perspectivas de la 

firma. (Fama & French, 2002). En conclusión, la teoría del pecking order afirma que existe una 

preferencia por fuentes de financiamiento internas antes que externas. 

Imperfecciones del mercado 

Es necesario poner atención en las imperfecciones del mercado que son relevantes y se 

detallan en esta sección (Fernández, 2004; Gallagher & Andrew, 2001) 

Costos de transacción 

En 1937, el economista Ronald Coase, fue el creador de este concepto, que señala los 

costos en que incurre una empresa para obtener un bien o servicio por parte de terceros.  En 

específico, cuando se refiere a un contrato financiero, se utiliza para designar los gastos que se 

pagan a los agentes de bolsa cuando se compra acciones o bonos. 

Costos de agencia impuestos por los prestamistas 

Los gerentes de las empresas actúan como representantes de los propietarios 

(accionistas). El problema de agentes que surge de esta relación se transmite a la relación entre 

propietarios con los gerentes y prestamistas. Este último problema radica en el hecho que los 

prestamistas proporcionan fondos para la empresa con base en sus expectativas sobre la 

estructura y los gastos de capital presentes y futuros de la empresa. Entonces la tasa de interés 

cobrada va a depender del riesgo de la empresa.  

La empresa puede incrementar su riesgo cuando invierten en proyectos arriesgados 

rentables o cuando incrementan su deuda, esto aumenta el flujo de efectivo, incrementando el 

valor de la firma para los propietarios. Por lo general, los prestamistas incluyen cláusulas, como 

el nivel de trabajo, los sueldos de los ejecutivos, la adquisición de activos y los pagos de 

dividendos, para limitar las modificaciones en el riesgo financiero. 
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Probabilidad de bancarrota 

La razón por la que una empresa puede quebrar, se da por no dar cumplimiento a sus 

obligaciones financieras cuando están por vencer y esto depende en gran parte por el riesgo de 

negocio, que aumenta cuando una empresa no puede cubrir sus costos operativos, de esta 

manera, cuanto mayor es el apalancamiento operativo de la empresa, mayor es el riesgo de 

negocios que presenta. Otros factores que afectan el riesgo de negocios son la estabilidad de 

costos e ingresos. Por otro lado, con respecto al riesgo financiero, este surge cuando la empresa 

no puede cubrir sus obligaciones financieras, el resultado de no cumplirlas es la bancarrota. 

Información asimétrica  

“Existe información asimétrica cuando una de las partes involucradas en una transacción 

está mejor informada que la otra sobre la calidad del bien o servicio transado o sobre los 

términos de cumplimiento del contrato” (Fernández, 2004, p.58).  Los problemas que surgen 

antes de la transacción, conocidos con el término de selección adversa, se relacionan con la 

elección de qué proveedores de fondos son los mejores. Por otro lado, también surgen los 

problemas una vez realizada la transacción financiera, estos se relacionan con las medidas que 

tienen que tomar la parte menos informada, esto se conoce como riesgo moral, que puede traer 

consigo efectos como la estafa, abuso de autoridad, fraude, enriquecimiento ilícito, entre otros. 

2.2.2. Teorías de la estructura de capital en mercados perfectos 

A continuación, se expone las dos teorías que forman la teoría clásica de la estructura 

de capital (Fernández, 2004). 

Teoría tradicional 

Autores como E. Salomon, E. Kuh, F. Wetson, entre otros, son representantes del 

planteamiento de la escuela tradicional, que señala la existencia de un nivel óptimo de 

endeudamiento que maximiza el valor de la firma y que corresponde a los gerentes determinar 

la estructura de capital adecuada. En consecuencia, “el valor de una empresa es el valor actual 

del flujo de beneficios, tomando como tasa de actualización el costo de capital de la empresa 

(Ra), el efecto que pueda tener el costo del capital prestado (Rf) sobre este costo de capital va 

a repercutir finalmente sobre el valor de la empresa” (Fernández, 2004, p.51).  
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El costo de capital de la firma es el promedio ponderado del costo de la deuda (Rf) y el 

costo de oportunidad de sus fondos propios (Rc):  

Ra = Rc ⌊
C

C + D
⌋ + Rf ⌈

D

C + D
⌉ 

En la formula anterior, D y C son la deuda y el capital accionario de la empresa 

respectivamente. Según el enfoque tradicional, la empresa podrá reducir su costo de capital 

promedio ponderado (Ra) en la medida que incremente su nivel de apalancamiento (D/C).  En 

la medida que el costo de capital se va reduciendo, el valor de la empresa va en aumento. 

No obstante, a medida que la firma va incrementando su nivel de apalancamiento, 

aumenta su riesgo de no pago y las primas por riesgo que debe cancelar a los bancos. Este nivel 

de apalancamiento, según la teoría tradicional, representa la estructura óptima de capital, es 

decir, la combinación de fondos propios y deuda, que minimiza su costo de capital y maximiza 

su valor. Sin embargo, no aporta cómo acercarse al óptimo. 

Teoría de Miller y Modigliani: 

En 1958, Miller y Modigliani demostraron que, suponiendo que los mercados de 

capitales son perfectos, el cual implica que no existen costos de transacción e impuestos; la 

estructura de financiamiento que una firma escoge no afecta su valor, esto quiere decir, que el 

valor de la empresa y el costo de capital son independientes de la estructura de financiamiento. 

Esto significa que los activos financieros de la firma son los únicos que crean valor y el cómo 

están financiados solo afecta a la distribución de este valor entre los accionistas y los acreedores.  

En tales condiciones M&M demostraron que los beneficios tributarios para la compañía 

a partir de la emisión de una deuda eran tan provechosos que los beneficios permitían que la 

empresa incrementara su valor mediante la emisión de una deuda cada vez mayor.  En efecto, 

se sabe que la tasa de rentabilidad requerida para un proyecto depende de su riesgo económico. 

Según la teoría del portafolio, “esta tasa de rentabilidad requerida por los accionistas (Rc) debe 

ser igual a la tasa libre de riesgo más una prima que es proporcional al riesgo sistemático de la 

empresa, a la cual se le denomina beta (β)” (Fernández, 2004, p.54). Dado los supuestos 

entonces se podría decir una estructura de capital de deuda de 100% es óptima. Sin embargo, 

los supuestos, no existen en el mundo real, debido a la presencia de información asimétrica y 

costos de transacción que afectan las decisiones de financiamiento, por lo cual las estructuras 

de capital varían ampliamente. (Gallagher & Andrew, 2001)  
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III. Metodología 

3.1. Tipo y nivel de investigación  

El presente trabajo es explicativo, ya que está orientado al análisis entre variables, en 

este caso la estructura de capital y su relación con la rentabilidad, tangibilidad, tamaño y tasa 

de crecimiento de las empresas.  

Además, presenta un enfoque cuantitativo, ya que sigue una serie de pasos iniciando 

con una idea, seguida del planteamiento de una situación problemática, del cual se derivan 

objetivos, se revisa la literatura existente, se define la hipótesis y metodologías para probarlas. 

(Hernández et al, 2010). Por otro lado, el enfoque cuantitativo usa, al igual que se hizo en esta 

investigación, la recolección de datos, en este caso de las variables de la firma; para probar la 

hipótesis que señala que las variables de la firma, tienen una influencia significativa en la 

estructura de capital. 

3.2. Diseño de investigación  

Es no experimental porque se emplearon datos ya observados y no hubo manipulación 

alguna. También fue una investigación de corte panel, puesto que combina datos longitudinales 

(años 2007-2019) y datos transversales (empresas que cotizan en la BVL). 

Mi modelo está diseñado de tal manera que la estructura de capital se ve afectada de 

variables como la rentabilidad, tangibilidad, tamaño y crecimiento de la empresa. Se espera que 

la variable crecimiento y tamaño tengan una relación de signo positivo, puesto que las empresas 

de gran tamaño tienen mayores ratios de deuda, por menor volatilidad del flujo de caja y mayor 

capacidad de deuda; y a medida las empresas se financien más, esto se va a ver reflejado en un 

mayor crecimiento empresarial. Por el contrario, la rentabilidad y tangibilidad de la empresa se 

espera presenten una relación negativa, esto indica que las firmas con mayores ganancias por 

activos tienden a menos ratios de deuda. 

3.3. Población, muestra y muestreo 

La población estuvo conformada por todas las empresas que cotizan en la BVL. La 

muestra para realizar este estudio está dada por 75 empresas que cotizan, durante el periodo que 

comprende del año 2007 hasta el año 2019. El muestreo que se realizará será no probabilístico, 

puesto que todos los individuos de la población no cuentan con la misma posibilidad de ser 
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escogidos. (Hernández et al, 2010) plantean que el procedimiento es tomado en cuenta como 

parte de la decisión del investigador, en base a los criterios de selección que se detallaran en la 

siguiente sección. 

3.4. Criterios de selección 

Se ha considerado una selección de empresas pertenecientes a diversos sectores 

económicos del Perú, tomando como período de análisis los últimos 13 años, comprendidos 

entre los años 2007 y 2019, puesto que se considera que en este lapso, los niveles de 

endeudamiento de las empresas fueron superiores, gracias al crecimiento económico del país y 

al acceso a mayores fuentes de financiamiento.  

Para la selección se tomó como base de referencia la distribución utilizada por la BVL, 

por ello, para el presente estudio se optó por tres sectores: Servicios diversos (incluye comercio 

y otros), Industrial y Minería. 

Las empresas consideradas en cada sector deben cotizar en la Bolsa de Valores de Lima 

durante el período de la muestra. 

3.5 Operacionalización de variables 

Tabla 1. Cuadro de operacionalización de variables  

Nota: adaptado de Gitman & Zutter (2000) 

Variable Definición Dimensión Indicador 

Variable 

dependiente 

Estructura 

de capital  

Es la forma en que una 

empresa financia sus 

activos a través de 

financiación de terceros o 

propia. 

Financiera 
  

Total 

pasivo/Total 

patrimonio 

Variables 

independientes 

Rentabilidad 

Relación entre los ingresos 

y los costos generados por 

el uso de los activos de la 

compañía. 

UAII /Activos  

totales  

Tangibilidad 
Representa la proporción de 

activos tangibles. 
Activos fijos/ 

Activos Totales  

Tamaño 

Dimensión de la 

empresa expresada en la 

cantidad de activos. 

Logaritmo 

natural de los 

Activos totales 

Tasa de 

crecimiento 

Beneficios obtenidos por la 

empresa sobre sus fondos 

propios.   

Utilidad 

neta/Patrimonio 
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3.6. Técnicas e instrumentos de recolección de datos 

Los datos fueron recolectados de los estados financieros de 75 empresas, publicadas en 

la página web de la BVL. Para construir la base de datos, se descargaron datos anuales de los 

estados financieros del periodo 2007-2019, de la información auditada de cierre de año. Los 

datos recopilados se encuentran de forma anual y con ellos se procedió a calcular las ratios para 

construir la base de datos en Microsoft Excel. Cabe mencionar que para ello se consideró las 

siguientes variables dependientes e independientes.  

Variable dependiente: 

 Estructura de capital (EC), según Rajan & Zingales (1995) la definición está mejor 

representada por la relación entre el pasivo total y el patrimonio.   

𝐸𝐶 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

Variables independientes: 

 Rentabilidad (RENT), se obtuvo como el cociente entre la utilidad antes de intereses e 

impuestos y el total de activos (Myers y Majluf, 1984). 

𝑅𝐸𝑁𝑇 =
𝑈𝐴𝐼𝐼

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 Tangibilidad (TG), medida como la división de los activos fijos y los activos totales 

(Frank y Goyal, 2003). 

𝑇𝐺 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝐹𝑖𝑗𝑜𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 Tamaño (TAM), fue propuesto como el logaritmo natural de los activos totales (Fama y 

French, 2002). 

𝑇𝐴𝑀 = ln (𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠) 

 Tasa de crecimiento (CRECEMP), se obtuvo del cociente de la utilidad neta entre el 

patrimonio (Aybar et al, 2012). 

𝐶𝑅𝐸𝐶𝐸𝑀𝑃 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
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3.7. Procedimientos 

Mediante el acceso libre que permiten las bases de datos de las empresas listadas en la 

BVL, se procedió a descargar toda la información necesaria para el presente trabajo de 

investigación y se armó la base de datos en Excel para luego ser importada al programa STATA 

14. La revisión de la información y construir la base de datos calculando los ratios para cada 

variable se llevó a cabo aproximadamente en 3 meses.  

Se realizaron regresiones con datos panel. Para contrastar la hipótesis se verificaron los 

parámetros (betas) de cada variable para saber si estaban acorde a lo planteado, sumado a eso 

se contrastó la significancia de la variable mediante el estadístico t, que debe ser mayor a 2., y 

la significancia del modelo se evaluó con el estadístico R2. 

Según Gujarati y Porter (2010), los modelos de regresión de panel se basan en los datos 

de panel, que son observaciones sobre las mismas unidades de corte transversal, o individuales, 

a lo largo de varios periodos. 

Entre las ventajas de los datos a panel destacan las siguientes. En primer lugar, 

incrementan el tamaño de la muestra. En segundo lugar, con el estudio de las observaciones de 

corte transversal repetidas, este tipo de modelo resulta ser adecuado para estudiar las dinámicas 

del cambio. En tercer lugar, los datos de panel permiten estudiar modelos de comportamiento 

más complejos.  

A pesar de las ventajas mencionadas en el párrafo anterior, los datos de panel también 

pueden presentar problemas de estimación y de inferencia. Al ser un modelo con datos de corte 

transversal y temporales, fue necesario contrarrestar los problemas como la heterocedasticidad  

presente en los datos de corte transversal, para lo cual se realizó el test de Breusch-Pagan a la 

regresión lineal y al detectarse el problema de heterocedasticidad, se procedió a corregir el 

modelo haciendo uso del estimador de mínimos cuadrados generalizados. 

Hay varios modelos que pueden utilizarse para la estructura de capital de las empresas, 

pero para el caso de Perú se aplicó un panel de datos con variables que se detallan a 

continuación, ya que en investigaciones anteriores se ha encontrado evidencia estadística que 

respalda la teoría, por el hecho que describe la gestión de la estructura de capital de las empresas 

peruanas.  

 



25 

 

Finalmente, el modelo econométrico general fue el siguiente: 

       𝐸𝐶𝑖𝑡 = β0 + β1𝑅𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + β2𝑇𝐺𝑖𝑡 + β3𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + β4𝐶𝑅𝐸𝐶𝐸𝑀𝑃𝑖𝑡 + µ 

Dónde: 

𝐸𝐶𝑖𝑡= Estructura de capital de la empresa i en el periodo t 

𝑅𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = Rentabilidad de la empresa i en el periodo t 

𝑇𝐺𝑖𝑡 = Tangibilidad de la empresa i en el periodo t 

𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 = Tamaño de la empresa i en el periodo t 

𝐶𝑅𝐸𝐶𝐸𝑀𝑃𝑖𝑡 = Tasa de crecimiento de la empresa i en el periodo t 

 

i = 1, 2, …, i empresa 

t= 2007, 2008, …, 2019 

3.8. Plan de procesamiento y análisis de datos 

La información que se obtuvo de la BVL, fueron recolectados en el programa Excel 

2013, se organizaron, etiquetaron y se procedió a construir los indicadores; así como también 

se elaboró figuras y tablas. Todos los procesos econométricos, regresiones y test se realizaron 

en el programa STATA 14.  

La metodología econométrica que se realizó fue un modelo de panel de datos, 

primeramente, se llevó a cabo una regresión tipo pooled para detectar los signos de las variables 

de la firma y su relación con la estructura de capital.  

Posteriormente se aplicó el test de Hausman, esta prueba se utilizó para saber si es mejor 

el estimador de efectos fijos o aleatorios en un modelo de datos panel. En caso no existan 

diferencias o sesgo significativo, es decir un (p-valor alto), se escoge el de efectos variables, 

pero si por el contrario se detectan diferencias sistemáticas (p-valor bajo) se debe optar por el 

de efectos fijos.  

También se aplicó el Test de Breusch-Pagan a la regresión lineal, sin considerar el efecto 

fijo, de manera que se pueda detectar la existencia de heterocedasticidad en el modelo. El test 

presenta dos hipótesis, la primera es Ho: varianza constante, existe homocedasticidad, la 

segunda es H1: existe heterocedasticidad. Si el valor resulta mayor a 0.05, no se rechaza Ho; es 

decir existe homocedasticidad, por el contrario, si el valor resulta menor a 0.05 se rechaza Ho, 

es decir hay presencia de heterocedasticidad.  
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3.9. Matriz de consistencia   

Tabla 2. Matriz de consistencia 

Titulo Problema  Objetivos Marco teórico Hipótesis Variables Dimensión Indicadores Metodología 

Influencia 

de las 

variables 

de la firma 

en la 

estructura 

de capital 

de las 

empresas 

peruanas 

(2007-

2019) 

 

 

¿Cuál es la 

influencia 

de las 

variables de 

la firma en 

la 

estructura 

de capital 

de las 

empresas 

peruanas 

durante 

2007-2019? 

 

General 

-Determinar la 

influencia de 

las variables de 

la firma en la 

estructura de 

capital de las 

empresas 

peruanas 

durante 2007-

2019 

Teorías sobre 

la Estructura 

de capital. 

 

 

Las 

variables de 

la firma 

tienen una 

influencia 

significativa 

(t de 

student>+2) 

en la 

estructura 

de capital 

de las 

empresas 

peruanas en 

el periodo 

2007-2019. 

 

 

Variable 

dependiente: 

Estructura de 

capital  

 

 

Financiera 

Total pasivos/ 

Total 

Patrimonio 

Tipo 

Explicativo 

 

Método 

Cuantitativo 

 

Modelo 

Econométrico 

Regresión 

Panel 

Variables 

independientes: 

-Rentabilidad 

-Tangibilidad 

-Tamaño 

-Tasa de 

crecimiento 

 

- UAII / Activos 

totales 

- Activos fijos/ 

Activos Totales 

- Logaritmo 

natural de los 

Activos totales 

- Utilidad 

neta/Patrimonio 

 

Población 

Empresas 

peruanas que 

cotizan en la 

BVL 

 

Muestra 

75 empresas 

de la BVL  

Específicos 

-  Analizar la 

evolución de la 

estructura de 

endeudamiento 

y variables en 

el periodo de 

estudio. 

-  Analizar el 

comportamient

o de las 

variables de la 

firma por 

sectores. 

El modelo a 

aplicar 

 ECit

= β0

+ β1RENTit

+ β2TGit

+ β3TAMit

+ β4CRECEMPit

+ µ Instrumento 

de recolección 

de datos 

Base de datos 

de la BVL. 
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3.10. Consideraciones éticas 

Se han tomado las consideraciones éticas del caso, no se ha alterado ninguna base de 

datos, ni se ha manipulado los indicadores, respetando la integridad de los autores citados y de 

las empresas con las que se trabaja. 
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IV. Resultados y discusión  

Con el fin de responder al primer objetivo específico de esta investigación, el cual fue 

analizar la evolución de la estructura de endeudamiento y variables en el periodo de estudio, se 

realizó un análisis cuantitativo de cómo han ido evolucionando las variables de estudio entre el 

2007 y 2019 en el mercado peruano. 

Tabla 3. Valores promedio de cada variable en estudio por año 

AÑO Y(EC) RENT(X1) TANG(X2) TAM(X3) CRECEMP(X4) 

2007 0.8619 0.2111 0.5071 12.2278 0.3158 

2008 1.0391 0.1293 0.5308 12.3442 0.2196 

2009 0.8471 0.1226 0.5644 12.4305 0.1981 

2010 0.9288 0.1675 0.5396 12.5347 0.2625 

2011 1.0044 0.1523 0.5785 12.6774 0.2542 

2012 1.0743 0.1128 0.5824 12.7733 0.2103 

2013 0.8889 0.0782 0.6023 12.8643 0.1563 

2014 0.9337 0.0672 0.6218 12.9383 0.1602 

2015 0.9597 0.0663 0.6352 12.9760 0.1222 

2016 0.9154 0.0777 0.6359 13.0171 0.1356 

2017 0.9001 0.0829 0.6239 13.0321 0.1590 

2018 0.9608 0.0650 0.6326 13.1143 0.0783 

2019 0.9713 0.0578 0.6472 13.0952 0.0792 
Nota: Adaptado de BVL 

 

Cómo muestra la tabla 3, un análisis del perfil de los años muestra que en el 2009 la 

ratio pasivos/patrimonio presenta un menor valor por el efecto crisis, en ese año hubo un efecto 

evolutivo diferente, las empresas se apalancaron menos en promedio. Por otro lado, en el año 

2012 el ratio presenta un mayor valor, esto se dio porque en ese año hubo un buen desempeño 

de la economía y las favorables condiciones en términos de tasa de interés impulsaron la 

demanda de financiamiento principalmente por deuda financiera por parte de las empresas para 

capital de trabajo o invertir en proyectos. En los años posteriores al año 2012, las empresas en 

promedio se mantuvieron estables en el apalancamiento. 

Por otra parte, se evidencia una caída en la rentabilidad promedio a lo largo de los años; 

principalmente en el año 2015, se debe a la desaceleración de la economía interna, así como a 

los elevados costos de producción de sectores como la minería. Además, las empresas 

reportaban una caída en los ingresos, y los gastos no se ajustaban a esa velocidad, tales como 

por ejemplo servicios, insumos y honorarios.  
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Cabe resaltar que los proveedores participan de las ganancias cuando los commodities 

suben, pero muchas veces no están dispuestos a bajar sus precios. Por otro lado, la reducción 

de las ganancias, se puede relacionar con la subida del dólar, esto perjudica a las empresas 

endeudadas en moneda extranjera, si bien es cierto las empresas han reducido sus pasivos en 

dólares, el efecto en los balances demora en reflejarse.  

La tasa de rentabilidad promedio de las principales empresas que operan en el país y 

que en esta investigación son objeto de estudio, presenta un camino descendente entre el 2007 

y 2019. En estas compañías, la rentabilidad promedio pasó de 21% en diciembre del 2007 a 

cerca de 6% en diciembre del 2019. En anexos se colocan más gráficas. 

 Además, las empresas presentaron una mayor tasa de crecimiento en 2007, esto se debe 

a que, en este año la actividad económica presentó un alto crecimiento, impulsada por el 

aumento en la demanda interna, en específico del consumo y la inversión privada en un contexto 

de expectativas favorables de consumidores y empresarios. 

Por otra parte, los valores más bajos de la variable tasa de crecimiento en promedio de 

las empresas, se pueden apreciar en los años 2015 y 2016, esto se dio por el menor crecimiento 

registrado de China, principal socio comercial del país, además del bajo desempeño de las 

economías de los países vecinos, y la incertidumbre en los mercados financieros por la subida 

de las tasas de interés. 

Si bien hubo una tendencia negativa de la rentabilidad y la tasa de crecimiento de las 

empresas, por el contrario, el tamaño y la tangibilidad presentan una tendencia positiva, esto se 

debe a que los negocios han seguido creciendo al margen de apalancamiento, por política de 

inversión o por tamaño de mercado. 

Apuntando a responder el segundo objetivo específico de este trabajo, que fue el de 

analizar el comportamiento de las variables de la firma por sectores, se realizó un análisis 

cuantitativo al sector diversas, industrial y mineras; de acuerdo a los valores promedio anuales 

de cada variable explicativa y su relación con el apalancamiento, contrastando con lo ocurrido 

en contexto durante los años de estudio, iniciando por la evolución de las variables de estudio 

en el sector diversas representados en la figura siguiente: 
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Figura 1. Evolución de las variables en el sector diversas (comercio y otras) 2007-2019 
Nota: Adaptado de BVL 

 

En el sector diversas, la principal variable explicativa de la estructura de capital para ese 

sector es el tamaño de las empresas, en cuanto al crecimiento de las empresas y la rentabilidad 

de las empresas de ese sector presentan un comportamiento similar a lo largo de los años.  

El tamaño presentó una tendencia positiva en respuesta al entorno económico, por 

ejemplo en el año 2018, la economía evidenció una recuperación del impacto que ocasionó el 

Fenómeno del Niño Costero. Sin embargo, el Perú se vio involucrado en una crisis política y 

destapes de corrupción.  

Pese a estos acontecimientos, según el Anuario Minero 2018, Ministerio de Energía y 

Minas, el país tuvo un crecimiento económico anual de 4.0%, superando el 2.4% del año 

anterior, debido a un incremento en el consumo privado por el aumento de los créditos y la 

recuperación del empleo, así como de la inversión privada que estuvo impulsada por el 

desarrollo de proyectos en el sector minero como "Ampliación Toquepala" de la empresa 

Southern Perú Copper Corporation y "Ampliación Marcona" de la empresa Shougang Hierro 

Perú S.A.A, todos los cuales hicieron crecer el tamaño empresarial en los negocios más grandes 

del país.  
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Figura 2. Evolución de las variables en el sector industrial 2007-2019 
Nota: Adaptado de BVL 

 

Con respecto a la estructura financiera y solvencia, las empresas del sector industrial 

financian sus activos en mayor proporción con terceros y en menor proporción con fondos 

propios de los accionistas. Como se observa en la figura 2, las variables más influyentes son la 

tangibilidad y el tamaño de las empresas con una pendiente positiva, mientras que la 

rentabilidad y la tasa de crecimiento manifiestan una pendiente ligeramente negativa.  

En tiempos de crisis, el consumo interno desciende, puesto que los consumidores 

reducen su consumo textil y prefieren gastar en bienes de consumo masivo, se registra un 

cambio de comportamiento en los hábitos de compras, esto reduce las ventas por parte de las 

grandes empresas de textiles, dentro y fuera del país, que son grandes contribuyentes de la 

industria local. 

Los valores promedio por año de la rentabilidad en el sector industrial, entre el 2007 y 

2019 presentan una disminución que se explica por una reducción en los volúmenes de 

exportación a consecuencia del incremento en los precios de los bienes. 

En el año 2014 adicional a lo descrito en el párrafo anterior, la comercialización de las 

confecciones se vio afectada por la implementación de medidas comerciales restrictivas que 

dificultaron el acceso a mercados de países como Ecuador y Argentina.  

12

12.2

12.4

12.6

12.8

13

13.2

13.4

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Y(EC) RENT(X1) TANG(X2) CRECEMP(X4) TAM(X3)



32 

 

En el año 2016, la producción de textiles y confecciones se mantuvo débil y sus 

exportaciones retrocedieron 7% interanual a US$1.202 millones, según la Sociedad Nacional 

de Industrias (SNI). Las perspectivas que se tenían para este sector se vieron influenciadas por 

la pérdida de competitividad y de presencia internacional. 

Leandro Mariátegui, director del Comité Textil de la SIN, señaló que entre los años 

2012 y 2016, unas 779 empresas del sector textil-confecciones dejaron de exportar o 

desaparecieron de forma proporcional a la disminución de los envíos. Por otro lado, Andreas 

von Wedemeyer, ex presidente de la SIN en 2017, afirmó que el costo de hacer industria, 

competir y crecer formalmente es muy elevado en el mercado internacional, debido a las 

regulaciones que impone el Perú. Esto explica las tendencias a la baja del crecimiento y 

rentabilidad sectorial. 

En cuanto a la evolución sectorial agregada, en el año 2018 según reportes de la 

Asociación de Exportadores del Perú (ADEX), las exportaciones de la industria textil y 

confecciones sumaron 1,400 millones de dólares, logrando una participación del 1.9% en el 

Producto Interno Bruto (PIB) y en el periodo 2008-2017 representó el 10% de la producción 

manufacturera según el presidente del Comité de Confecciones de Adex, César Tello. 

La producción manufacturera registró un importante crecimiento de 5,9% en el año 

2018. El incremento se dio principalmente, por el aumento en 12,7% del índice de volumen 

físico en el sub sector manufacturero primario, así como por el impulso del sub sector 

manufacturero no primario que creció en 3,5%, influenciado por una mayor producción de 

bienes de servicios (11.2%), de capital (6.8%), intermedios (4.4%) y de consumo (2.3%), esto 

benefició la estructura financiera de las empresas del rubro. 

Las exportaciones de manufactura, sumaron US$ 5,160.7 millones en 2019, llegando a 

un total de 167 mercados, reportó la Gerencia de Manufacturas de la Asociación de 

Exportadores (ADEX). 

En diciembre del año 2019, según el reporte de producción manufacturera, se presentó 

una disminución de 5.5% a comparación del año 2018. A pesar del crecimiento del subsector 

no primario (+2.4%), el desempeño negativo del subsector primario (-23.0%) impactó 

significativamente, por la menor producción de refinación de petróleo y productos pesqueros. 

Es así que la manufactura primaria, se relaciona principalmente con la menor evolución del 

sector. 
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Figura 3. Evolución de las variables en el sector mineras 2007-2019 
Nota: Adaptado de BVL 

 

En el caso del sector mineras se puede apreciar una tendencia muy marcada de todas las 

variables explicativas, es notorio que la tangibilidad de las firmas y el tamaño ha sido crucial 

en el movimiento financiero, esto es producto también de la mayor productividad sectorial 

asociada a un mayor nivel de tamaño o capital. Céspedes, et al (2014) encontraron que las 

compañías mineras, son de gran tamaño e intensivas en capital, en promedio las más 

productivas en base a la productividad laboral. La productividad del sector minero (0.608) 

triplica la del sector pesca (0.223).  

Sin embargo, para el año 2015 este sector fue uno de los más afectados por la menor 

cotización de los commodities. Este resultado va a depender del metal que exporte la empresa, 

ya que la caída del precio difiere según el metal. Las mineras ante este escenario tuvieron que 

recortar sus egresos para evitar que las ganancias sigan cayendo. Por otro lado, según el reporte 

del INEI, en el 2016, la reactivación se dio en el sector minería e hidrocarburos (19,13%), que 

estuvo influido por los buenos precios del mercado. Se muestra que la rentabilidad de las firmas 

sectoriales está muy ligada al precio internacional. 

En el año 2018, la producción minera representó aproximadamente el 10% del PIB 

nacional y alrededor del 61% del total de las exportaciones, destacando la participación del 
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cobre cerca del 50% del PIB Minero Metálico. Es de destacar que ese mismo año hubo un 

incremento de la producción de hierro a nivel nacional, que se dio esencialmente a la ampliación 

de planta, de 60,000 a 120,000 por día en julio del mismo año, para concretar la construcción 

registrada por Shougang Hierro Perú. Por otra parte, la producción de estaño evidenció una 

mejora después de la caída que se registró en el año 2017, gracias a un mayor volumen de 

producción por parte de la compañía Minsur S.A.  

Por otro lado, la disminución de la producción cuprífera nacional fue el resultado de un 

menor volumen de producción registrado por parte de Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. 

Del mismo modo, la producción nacional de oro se vio reducida producto de los menores 

rendimientos de Minera Yanacocha S.R.L. En este caso la tangibilidad de las firmas y su 

crecimiento tienen dos fuentes, por un lado, la ampliación de los proyectos de procesamiento 

minero, el rendimiento del mineral y, por otro lado, el agotamiento de los yacimientos. 

En el año 2018, según el reporte del anuario minero, entre las empresas que más 

contribuyeron en la producción de los principales metales destaca Minera Cerro Verde S.A.A. 

por su contribución en la producción de molibdeno y cobre; también resalta Southern Perú 

Copper Corporation, al ser una de las principales productoras de plata y cobre. Por su parte, 

Compañía de Minas Buenaventura S.A.A. se diferencia por tener una significativa participación 

en la producción de plomo y plata; en tanto, Minera Yanacocha S.R.L. destaca por ser la más 

grande productora de oro del país. En cuanto a las mayores empresas de la producción de estaño 

y hierro, sobresale Shougang Hierro Perú S.A. y Minsur S.A. 

Según el MINEM, nuestro país cuenta con las mayores reservas de plata a nivel mundial 

y se ubica como el tercer país con las mayores reservas de cobre, molibdeno y zinc. A nivel de 

América Latina, ocupa el primer lugar en reservas de oro, plata, molibdeno, plomo y zinc, el 

segundo lugar en reservas de cobre, y el tercer lugar en reservas de estaño.  

En el año 2018 se acentuó un descenso en los precios debido principalmente a la 

fortaleza del dólar en la segunda mitad del año y la incertidumbre macroeconómica, lo que se 

refleja en la rentabilidad y tasa de crecimiento del sector, en el año 2017 la rentabilidad en 

promedio era aproximadamente del 12% y cayó a 8% en el año 2018; asi tambien, la tasa de 

crecimiento promedio de las empresas mineras, en el año 2017 fue de aproximadamente 20% 

y disminuyó en el 2018 a un 6%. 
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En ese escenario, en promedio los precios de los metales registraron variaciones 

positivas. En primera instancia el impacto negativo en los precios se debió al contexto global. 

En este marco, la cotización de los metales se vio afectada por la subida del dólar, como 

resultado del aumento en la tasa de interés por parte del Sistema de Reserva Federal de Estados 

Unidos (FED). De esta manera, disminuyó la cantidad demandada de los metales cotizados en 

esta moneda, presionando a la baja los precios internacionales. Adicionalmente a esto, las 

tensiones por la guerra comercial entre las principales economías del mundo, ocasionaron 

incertidumbre en los precios de los commodities. Sin embargo, se contrarrestó en parte esta 

caída con el incremento en la producción de autos eléctricos y teléfonos inteligentes. De esta 

forma, se benefició la cotización de los metales que se utilizaron en la fabricación de estos 

productos.  

Lo descrito en el párrafo anterior impactó en el volumen de exportación de los 

principales productos mineros metálicos, registrando en el 2018 una leve caída de 5.1% a 

comparación del año anterior causado principalmente por la menor cantidad exportada de cobre, 

plomo, estaño y zinc.  

Con la finalidad de responder al objetivo general de esta investigación el cual fue 

determinar la influencia de las variables de la firma en la estructura de capital de las empresas 

peruanas durante 2007-2019, inicialmente se analizó las relaciones básicas a partir de una 

regresión tipo pooled.   

 
Figura 4. Regresión de las variables de estudio 
Nota: Elaborado con base de datos-BVL 
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En general tomando en cuenta las variables explicativas planteadas, la figura 4 muestra 

que la explicación del modelo es de un 26%, lo cual es aceptable, dado la heterogeneidad 

sectorial, pero las pruebas t de student son todas significativas, lo que indica validez estadística. 

 Analizando las variables del modelo, la rentabilidad presenta una tendencia negativa 

que indica que las firmas con mayores ganancias por activos tienden a menos ratios de deuda, 

al igual que la variable tangibilidad. Se entiende que los tamaños de los activos siguen un patrón 

de rentabilidad que cubre posibles ampliaciones de deuda, de modo que las firmas no 

necesariamente se endeudan para ampliar tamaños, sino que la mayor capacidad del activo 

implica pagos de deudas o reducción de pasivos. Mientras que tamaño y tasa de crecimiento de 

la empresa tienen signo positivo, ya que firmas grandes tienden a tener mejores ratios de deuda, 

por menor volatilidad del flujo de caja y mayor capacidad de deuda. 

Para ampliar el análisis se desarrolló un modelo de datos panel, previamente se aplicó 

el test propuesto por Hausman (1978) que es un test chi cuadrado que compara dos paneles, el 

panel de efectos fijos y el panel de efectos variables, y determina si las diferencias de los 

parámetros estimados, son sistemáticas y significativas entre ambos paneles.  

El test de Hausman se realiza para detectar si es mejor el estimador de efectos variables 

o fijos en una base de panel de datos. Si p-valor >0.05 se admite la hipótesis nula de igualdad 

de estimaciones y el estimador más eficiente es el de efectos aleatorios y debe ser seleccionado. 

Por el contrario, si p-valor < 0.05 se rechaza la hipótesis nula y se debe escoger las estimaciones 

de efectos fijos. 

 
Figura 5. Test de Hausman 
Nota: Elaborado con base de datos 
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Como se muestra en la figura 5, se aplicó el test de Hausman para determinar la 

existencia de efectos fijos o variables, en el test la probabilidad fue de 0.0350 < 0.05, lo que 

indica que es un modelo de efectos fijos. 

El modelo de efectos fijos considera que existe un término constante diferente para cada 

grupo, y supone que los efectos individuales son independientes entre sí. En otras palabras, el 

modelo de efectos fijos permite estudiar la variación transversal y/o intertemporal mediante 

diferentes términos independientes a nivel grupal.  

A continuación, se realizó una regresión del panel de datos de efectos fijos:  

 
Figura 6. Regresión del panel de datos de efectos fijos 
Nota: Elaborado con base de datos 

Para probar la existencia de heterocedasticidad en el modelo pooled, el cual indica que 

la varianza del error es diferente para cada valor de x; se dispone del test de Breusch-Pagan 

(1979), que es aplicable solo a regresiones lineales simples que no consideran los efectos fijos. 

El test presenta la hipótesis Ho: varianza constante, existe homocedasticidad, H1: existe 

heterocedasticidad. Si el valor > 0.05, no se rechaza Ho; es decir existe homocedasticidad, por 

el contrario si el valor resulta < 0.05 se rechaza Ho, es decir hay presencia de 

heterocedasticidad. Se efectuó el test para nuestro modelo y se obtuvo el siguiente resultado. 
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Figura 7. Test de heterocedasticidad 
Nota: Elaborado con base de datos 

Las perturbaciones del presente modelo de regresión lineal tienen heterocedasticidad, 

ya que en el test la probabilidad resulta < 0.05, es decir se rechaza Ho, por lo tanto el estimador 

de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) sigue siendo lineal e insesgado, pero deja de ser 

eficiente, puesto que no es el estimador de mínima varianza.  

Entonces, para estimar de manera correcta el modelo ante la presencia de 

heterocedasticidad, se utilizó el estimador de mínimos cuadrados generalizados (MCG), por ser 

lineal, insesgado y eficiente. 

 
Figura 8. Regresión de efectos fijos sin heterocedasticidad 
Nota: Elaborado con base de datos 
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En este apartado se explicó en primer lugar, los resultados analizando los signos por 

variable y su efecto en el apalancamiento y, en segundo lugar, se presentó el análisis de efectos 

fijos con cada variable, analizando los promedios en el tiempo. 

En la figura 8, se muestra la estimación del modelo de efectos fijos sin 

heterocedasticidad. Se observó que las variables en estudio resultaron altamente significativas 

y muestran signos que coinciden con aquellos encontrados otras investigaciones, por ejemplo, 

el signo de la rentabilidad es negativo y coincide con el estudio de Garrido (2016). En teoría, 

ante un aumento en la rentabilidad de las empresas, el ratio de apalancamiento disminuirá, o 

viceversa, ya que presenta una relación inversa, esto quiere decir que las empresas que son 

rentables, sostienen un nivel apropiado para afrontar sus obligaciones financieras por lo que no 

es necesario que las empresas tengan que obtener préstamos de mediano plazo, que utilizaran 

para reperfilar deuda financiera de corto plazo, puesto que pueden financiarse con fondos 

propios. 

La variable tangibilidad de los activos resultó tener una relación negativa con la 

estructura financiera, este resultado coincide con el que encontró en su investigación (Mejía, 

2015); lo que significa que una baja utilización del endeudamiento se da ante un escenario en 

el que las empresas cuentan con mayor volumen de propiedad, planta y equipo. Por ejemplo, 

en el sector minería se evidenció caída en los precios mineros, esto se vio reflejado en un bajo 

incremento en los ingresos, las empresas se apalancaron, pero no para activos, sino para mitigar 

los costos, esta partida aumentó por un mayor costo de energía, mayor participación de 

trabajadores y mayor costo de mineral comprado a terceros. La variable tamaño tiene una 

relación positiva con el apalancamiento, coincide con el estudio de Cornejo (2016), puesto que 

las firmas grandes tienden a tener mejores ratios de deuda, por menor volatilidad del flujo de 

caja y mayor capacidad de deuda. 

La variable tasa de crecimiento de la empresa presenta una relación positiva con el 

apalancamiento. Esto se puede relacionar que en la medida en que la economía, se encuentre 

en fase expansiva, posiblemente existirá un aumento de la demanda, esto aumenta la producción 

de las empresas y por lo tanto tendrá más necesidad de financiamiento; por ejemplo, el caso de 

las ventas de las empresas cementeras, que dependen del nivel de desarrollo productivo y 

actividad económica en el país. Prueba de ello, se da cuando la demanda de cemento se 

relaciona en efecto con el nivel de inversión privada, gasto público y el sector construcción, lo 

que se traduce a un aumento del apalancamiento. Por otro lado, la relación directa entre la 
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variable tasa de crecimiento de la empresa y la estructura de capital, se puede explicar porque 

las firmas del sector industrial registraron un aumento en el total de pasivos por la incorporación 

de deuda para financiar el crecimiento inorgánico de sus operaciones, como por ejemplo las 

adquisiciones que hacen las compañías para el crecimiento de las mismas. 

En esta investigación el método utilizado fue un modelo de panel de datos, esta 

metodología coincide con el estudio de Ospina, Godoy & Holguín (2015). En base a los 

resultados del presente trabajo, se acepta la hipótesis propuesta donde las variables de la firma 

tienen una influencia significativa en la estructura de capital de las empresas.  

Relación entre indicadores de apalancamiento 

 Ante la presencia de efectos fijos, de comparar empresa con empresa se procede a 

comparar los promedios por años. El análisis de los indicadores de apalancamiento, par a par 

indica la posible existencia de relaciones directas o inversas entre la variable dependiente y las 

variables explicativas. Estas situaciones pueden estar incluso en sentido contrario al previsto. 

Por ejemplo, se espera observar en los datos un vínculo positivo entre el crecimiento de la 

empresa y la estructura de capital, en otras palabras, una mayor tasa de crecimiento de la 

empresa está relacionada a un mayor apalancamiento financiero; sin embargo, en las figuras 

siguientes que se presentan se puede apreciar la evolución de los efectos fijos.  

En la figura 9, se evidencia una disminución en la variable tasa de crecimiento de la 

empresa, aunado a un mayor apalancamiento financiero, en buena cuenta al incrementar una 

empresa, la deuda financiera; disminuye el beneficio neto porque los gastos financieros 

aumentan, proceso que se ve reflejado al año siguiente de la deuda por lo que la figura presenta 

un comportamiento en el que se puede ver una notable caída de este indicador en el paso de los 

años.   

Asimismo, la caída de este indicador se debió mayormente a que en promedio las 

empresas del sector industrial, no registraron inversiones fuertes en los últimos años. En cuanto 

al sector minero, la utilidad neta disminuyó y eso se explica por los baja de precios de los 

metales, el incremento del costo de ventas asociados a la mayor producción y los mayores 

gastos financieros por menor capitalización de intereses. Por eso la disminución continúa de 

esta variable año tras año. 
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Figura 9. Evolución de tasa de crecimiento 2007-2019 
Nota: Elaboración con base de datos de la BVL 

En cuanto a la rentabilidad, la teoría del “pecking order” afirma que las empresas ante 

la presencia de información asimétrica, prefieren hacer uso de fondos propios antes que fondos 

externos para financiarse. Es así que las empresas más rentables se apalancan menos con el 

paso del tiempo, esto es porque van acumulando utilidades retenidas y a medida que sean más 

rentables, mayores serán sus fondos propios. De esta manera, se predice que hay una relación 

negativa entre deuda y rentabilidad, esto se muestra también en Cornejo (2016) y Garrido 

(2016).  

Si bien es cierto las empresas analizadas, en promedio presentaron un aumento en el 

nivel de ingresos, el margen neto presentó una reducción, porque los costos de ventas 

incrementaron pero en menor proporción que los ingresos, se registraron mayores gastos de 

ventas, administración y distribución debido al aumento de servicios prestamos por terceros y 

gastos de personal, esto sucede porque al crecer las firmas tienden a elevar todos sus 

indicadores, pero en ciclos menos expansivos estos indicadores se vuelven algo rígidos, por 

ejemplo muchos gastos operativos o administrativos, impactando en la rentabilidad. 

Lo descrito en el párrafo anterior explica que en la figura 10, se puede ver una caída de 

la rentabilidad continua, no obstante, las empresas se mantienen estables en el apalancamiento, 

porque a medida que la rentabilidad sea menor en promedio, las empresas son menos 

arriesgadas y se apalancan menos. La estrategia es entonces, más que deuda, cubrir o ajustar a 

la baja los costos o gastos que quedaron rígidos en la menor expansión, esto implica reajustes 

internos de las firmas. 
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Figura 10. Evolución de rentabilidad 2007-2019 
Nota: Elaboración con base de datos de la BVL 

Se aprecia en la figura siguiente, una tendencia creciente del nivel de activos tangibles 

mientras que el apalancamiento se mueve muy estable. El comportamiento de la tangibilidad, 

muestra que, en promedio este indicador ha ido en aumento conforme pasan los años, ya que 

las empresas consolidan su infraestructura, terrenos, edificios con los activos no corrientes, por 

ejemplo en el 2018 las empresas mineras en el Perú incrementaron sus activos no corrientes, 

con respecto al año anterior en un 5.2% y esto se refleja en un incremento de las obligaciones 

financieras por inversiones en activos fijos.  

 
Figura 11. Evolución de tangibilidad 2007-2019 
Nota: Elaboración con base de datos de la BVL 

En cuanto a empresas del sector diversas las empresas, recurrieron a la financiación por 

parte de proveedores y deudas de corto plazo para la compra de repuestos y maquinarias. Por 

otro lado, en el sector industrial el activo no corriente aumentó por un mayor dinamismo en la 

partida propiedad, planta y equipo.  
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En buena cuenta, en la figura 11 es observable en las empresas en estudio, una 

preponderancia e inversiones en activos tangibles, antes que otros tipos intangibles o corrientes 

(inversiones de corto plazo), esto es un reflejo además del mercado peruano, que aun evoluciona 

lento en materia de innovaciones de tipo intangible. 

Por otro lado, las empresas de gran tamaño en activos, presentan un mayor acceso a 

recursos de financiamiento, por lo que tienen un mayor nivel de apalancamiento. Al encontrarse 

diversificadas enfrentan un menor riesgo de quiebra, porque les resulta menos costoso 

renegociar y emitir títulos de deuda a largo plazo, por tener menor costo de agencia y mayor 

acceso a créditos. La teoría del “trade off” señala que existe una relación positiva entre tamaño 

y deuda (Fama y French, 2002), prueba de ellos es que las empresas más grandes tienen más 

deuda en su estructuras de capital que las empresas pequeñas.  

 
Figura 12 Evolución de tamaño 2007-2019 
Nota: Elaboración con base de datos de la BVL 

La variable tamaño, como se puede apreciar en la figura 12, muestra una tendencia 

creciente en muchas firmas, como por ejemplo, las empresas del sector industrial en promedio, 

registraron un aumento en la partida de activos corrientes explicado por un posible incremento 

en las cuentas de inventarios y cuentas por cobrar. Por otro lado, las empresas del sector minero 

registraron que el activo total asciende a los largo de los años, este comportamiento se explicó 

por el aumento de existencias, repuestos y maquinarias mineras; es así que la evolución de estas 

cuentas en los balances de las empresas en estudio, está asociada a la consolidación de nuevas 

operaciones y un mayor nivel de actividad. Esto es inherente al crecimiento del mercado 

peruano, aun en fases de menor expansión, las firmas más grandes se comportan ajustando hacia 

arriba sus activos o inversiones corrientes. 
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V. Conclusiones 

Como se ha podido observar, durante el periodo de estudio al llevar a cabo un análisis 

cuantitativo respecto a las variables de estudio, se encontró que la estructura de capital tuvo un 

comportamiento estable a lo largo del tiempo, porque se registró una caída de la rentabilidad 

continua que hizo que las empresas sean menos arriesgadas y se apalanquen menos. Sin 

embargo, el comportamiento puede tener picos, por ejemplo en algún momento del tiempo por 

crisis, se ha concluido que las empresas se apalancan menos, pero cuando las economías 

presentan un ciclo expansivo, en esos momentos es posible que el apalancamiento aumente, 

esto asociado con las tasas de interés.  

 Con respecto a la rentabilidad en promedio, se evidenció una caída continua a causa de 

los elevados costos de producción, que se asociaron con una desaceleración de la economía 

interna. Y además se registró una caída en los ingresos de las empresas y los gastos no se 

ajustaban a esa velocidad.  

Con respecto a la tasa de crecimiento de las empresas estas han evolucionado con el 

ciclo económico, pero tuvieron mayor lentitud en los años 2015 y 2016, por el menor 

crecimiento en China y demás países a los que se exporta y la incertidumbre por la subida de la 

tasa de interés. Con respecto a la variable tamaño y tangibilidad, continuaron creciendo al 

margen del apalancamiento, por políticas de inversión y tamaño de mercado.  

Por otra parte, se analizó el comportamiento de las variables de la firma por sectores, 

relacionando los datos obtenidos con lo que ocurrió en el contexto durante el periodo de estudio. 

De manera que se encontró que en el sector diversas (comercio y otras),  la principal 

variable explicativa de la estructura de capital es el tamaño de las empresas en promedio, por 

un crecimiento económico anual de 4.0%, ante el aumento en el consumo privado, a 

consecuencia del aumento de los créditos y recuperación del empleo, además la inversión 

privada estuvo impulsada por el desarrollo de proyectos.  

Con respecto al sector industrial, las empresas se financian más con terceros que con 

fondos propios; en tiempos de crisis, por ejemplo el consumo textil se reduce y prefieren gastar 

en bienes de consumo masivo, esto trae consigo una reducción de ventas por parte de las 

empresas textiles que contribuyen a la industria local, por lo que se registra una caída en la 

variable tasa de crecimiento de la empresa.  
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Por otro lado, en el sector mineras la tangibilidad de las firmas y el tamaño son variables 

cruciales en el movimiento financiero, producto de una mayor productividad sectorial. En 

general la producción sectorial también se vio afectada por la menor cotización de los 

commodities, esto hizo que las empresas se apalanquen menos para reducir costos, no para 

comprar más activos, de manera que se evitaba que las ganancias sigan cayendo en gran 

proporción. Así también, se puede evidenciar que la rentabilidad de las firmas mineras está muy 

ligada al precio internacional. 

En relación al objetivo general, se logró determinar la influencia de las variables de la 

firma en la estructura de capital de las empresas peruanas durante 2007-2019, comprobando la 

hipótesis de que las variables de la firma si tienen una influencia significativa en la estructura 

de capital de las empresas, esto porque el R2 resultó un 26%, cifra aceptable dado la 

heterogeneidad sectorial, además las pruebas t de student son todas significativas.  

El análisis de variables a nivel de firmas, encuentra que la rentabilidad presenta una 

tendencia negativa que indica que las firmas con mayores ganancias por activos tienden a menos 

ratios de deuda, esto también es el comportamiento de la variable tangibilidad que sigue el 

patrón de rentabilidad que cubre posibles ampliaciones de deuda, de modo que las firmas no 

necesariamente se endeudan para ampliar tamaños, sino que la mayor capacidad del activo 

implica pagos de deudas o reducción de pasivos. Mientras que la variable tamaño tiene signo 

positivo, ya que firmas grandes tienden a tener mejores ratios de deuda, por menor volatilidad 

del flujo de caja y mayor capacidad de deuda. En cuanto a la variable tasa de crecimiento de la 

empresa presenta una relación positiva con el apalancamiento. Esto se puede relacionar que en 

la medida en que la economía, se encuentre en fase expansiva, posiblemente existirá un aumento 

de la demanda, esto incrementa la producción de las empresas y por lo tanto tendrá más 

necesidad de financiamiento. Cabe resaltar que el presente trabajo se encuentra dentro del rango 

de resultados esperados, esto se contrasta con los estudios empíricos y la teoría financiera. 
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VI. Recomendaciones 

 La elección de estructura de capital es importante, porque la proporción de deuda 

influye en los rendimientos que le puedan ofrecer a los inversionistas, de modo que se sugiere 

que las firmas a nivel promedio recurran al financiamiento mediante deuda, ya que en teoría el 

precio de las acciones de una compañía deben aumentar cuando se financian con fondos 

externos y, por lo tanto, representan una buena oportunidad para los inversionistas, además el 

principal beneficio de que las firmas recurran al financiamiento por deuda es el escudo fiscal, 

que permite deducir los pagos de intereses al calcular el ingreso gravable, por otro lado se debe 

mejorar en las firmas el problema de asimetría de información que relacionado a un mercado 

financiero poco desarrollado hacen que sea menos probable la decisión de endeudarse con 

fondos propios. 

Se sugiere incluir y analizar el precio de los commodities como una de las variables 

explicativas para el sector minero, puesto que la relación de una variación en el precio puede 

impactar en el comportamiento de la estructura de capital. Por otra parte se puede incluir como 

variable explicativa la dolarización, para de esa manera analizar su relación con las decisiones 

de endeudamiento de las empresas.  

En cuanto a la explicación de efectos fijos por medio de los promedios de cada variable 

en el tiempo, se sugiere ponderar los promedios de acuerdo al tamaño de las empresas para que 

se pueda hacer un análisis más profundo de los gráficos de dispersión que van a explicar el 

comportamiento del endeudamiento y su relación con las variables.  

Los datos obtenidos a partir de este estudio podrán servir a investigaciones futuras como 

base para la comprensión y profundización de la influencia de las variables de la firma en la 

estructura de capital de las empresas. Finalmente queda un campo interesante de investigación, 

por lo que se sugiere ampliar la muestra a empresas medianas y pequeñas con el fin de analizar 

la influencia de los mercados locales en el nivel de endeudamiento, de manera que se pueda 

brindar elementos para la mejora de políticas que apunten a incrementar la participación de las 

empresas en la bolsa.  
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VIII. Anexos 

Anexo 1: Empresas listadas en la BVL por sectores 

 

Empresas del sector diversas (comercio y otras) 

N° EMPRESAS 

1 ADMINISTRADORA DEL COMERCIO S.A. 

2 BAYER S.A. 

3 BOLSA DE VALORES DE LIMA S.A.A. 

4 CAVALI S.A. I.C.L.V. 

5 CONCESIONARIA TRASVASE OLMOS S.A. 

6 CONTINENTAL SOCIEDAD TITULIZADORA S.A. 

7 CORPORACION CERVESUR S.A.A. 

8 CORPORACIÓN FINANCIERA DE INVERSIONES S.A. 

9 CREDICORP CAPITAL SOCIEDAD TITULIZADORA S.A. 

10 DIVISO GRUPO FINANCIERO S.A. 

11 FALABELLA PERÚ S.A.A. 

12 FERREYCORP S.A.A. 

13 FILAMENTOS INDUSTRIALES S.A. 

14 FUTURA CONSORCIO INMOBILIARIO S.A. 

15 GR HOLDING S.A. 

16 GRAÑA Y MONTERO S.A.A. 

17 INTERCORP FINANCIAL SERVICES INC. 

18 INTERCORP PERU LTD. 

19 INVERSIONES CENTENARIO S.A.A. 

20 INVERSIONES EN TURISMO S.A. - INVERTUR 

21 INVERSIONES NACIONALES DE TURISMO S.A. - INTURSA 

22 LEASING TOTAL S.A. 

23 LOS PORTALES S.A. 

24 PERU HOLDING DE TURISMO S.A.A. 

25 RED BICOLOR DE COMUNICACIONES S.A.A. 

26 SAGA FALABELLA S.A. 

27 SCOTIA SOCIEDAD TITULIZADORA S.A. 

28 SOLUCION EMPRESA ADMINISTRADORA HIPOTECARIA S.A. 
Nota: Empresas listadas-BVL 

 

Empresas del sector industrial 

N° EMPRESAS 

1 ALICORP S.A.A. 

2 AUSTRAL GROUP S.A.A. 

3 CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. 

4 CERVECERIA SAN JUAN S.A. 

5 COMPAÑÍA UNIVERSAL TEXTIL S.A. 

6 CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A. 

7 CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A. 

8 CORPORACION CERAMICA S.A. 

9 CORPORACION LINDLEY S.A. 



51 

 

10 CREDITEX S.A.A. 

11 EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A. 

12 EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A. 

13 EXSA S.A. 

14 FABRICA DE HILADOS Y TEJIDOS SAN MIGUEL S.A.  

15 FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNA S.A. 

16 FABRICA PERUANA ETERNIT S.A. 

17 HIDROSTAL S.A. 

18 INDECO S.A. 

19 INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A. 

20 INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A. - IEQSA 

21 LAIVE S.A. 

22 LECHE GLORIA S.A. 

23 LIMA CAUCHO S.A. 

24 MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO "RECORD" S.A. 

25 METALURGICA PERUANA S.A. - MEPSA 

26 MICHELL Y CIA. S.A. 

27 MOTORES DIESEL ANDINOS S.A. 

28 QUIMPAC S.A. 

29 REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A. - RELAPA S.A.A. 

30 UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A. 

31 UNIÓN ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. -UNACEM S.A.A. 

32 YURA S.A. 
Nota: Empresas listadas-BVL 

 

Empresas del sector mineras  

N° EMPRESAS 

1 COMPAÑÍA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A. 

2 COMPAÑÍA MINERA PODEROSA S.A. 

3 COMPAÑÍA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.A. 

4 COMPAÑÍA MINERA SANTA LUISA S.A. 

5 MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A. 

6 MINSUR S.A. 

7 NEXA RESOURCES ATACOCHA S.A.A. 

8 NEXA RESOURCES PERU S.A.A. 

9 PERUBAR S.A. 

10 SHOUGANG HIERRO PERU S.A.A. 

11 SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A. 

12 SOCIEDAD MINERA CORONA S.A. 

13 SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.A.A. 

14 SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION - SUCURSAL DEL PERU 

15 VOLCAN COMPAÑIA MINERA S.A.A. 
Nota: Empresas listadas-BVL 
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Anexo 2: Gráficos de variables por sectores 

 
Estructura de capital por sectores 2007-2019 
Nota: Adaptado de BVL 

 

 

 
Rentabilidad por sectores 2007-2019 
Nota: Adaptado de BVL 
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Tangibilidad por sectores 2007-2019 
Nota: Adaptado de BVL 

 

 

 
Tamaño por sectores 2007-2019 
Nota: Adaptado de BVL 
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Tasa de crecimiento por sectores 2007-2019 
Nota: Adaptado de BVL 
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