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Resumen

El estudio se planted con el proposito de determinar los factores significativos que
inciden en la rentabilidad financiera de las mineras cupriferas cotizantes en la Bolsa de
Valores de Lima durante 2019-2023, mediante el sistema DuPont. Investigacion basica,
descriptivo-correlacional, no experimental y de corte longitudinal, la poblacion estuvo
compuesta por 5 cupriferas cotizantes en la bolsa, y la muestra fue la misma. Para la
recopilacion de datos, se empled observacion y analisis documental, utilizando fichas
documentales como instrumento. El anlisis de datos se realiz6 con Stata 17, utilizando
estadistica descriptiva e inferencial, y regresion de datos de panel para el modelo de efectos
aleatorios para evaluar las variables significativas y la rentabilidad financiera. EI modelo tiene
un R? dentro de 0.9792, indicando que el 97.92% de la rentabilidad financiera (ROE) dentro
de los grupos de empresas es explicado por las variables del modelo. Se concluy6 que, el
analisis realizado mediante los modelos de efectos aleatorios revela que las variables margen
neto (MN), rotacion de activos (RA) y apalancamiento financiero (AF) son claves que
explican la rentabilidad financiera de las empresas mineras cupriferas entre 2019 y 2023,

segun el sistema DuPont.

Palabras clave: Rentabilidad financiera, empresas mineras cupriferas, sistema DuPont,

efectos aleatorios, regresion maltiple.
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Abstract

The purpose of this study was to determine the significant factors influencing the
financial profitability of copper mining companies listed on the Lima Stock Exchange during
2019-2023, using the DuPont system. This basic, descriptive-correlational, non-experimental,
longitudinal study included a population of five copper mining companies listed on the
exchange, and the sample consisted of the same five companies. Data collection involved
observation and document analysis, using document forms as the instrument. Data analysis
was performed using Stata 17, employing descriptive and inferential statistics, and panel data
regression for a random effects model to evaluate the significant variables and financial
profitability. The model has an R? of 0.9792, indicating that 97.92% of the return on equity
(ROE) within the group of companies is explained by the variables in the model. It was
concluded that the analysis performed using random effects models reveals that net profit
margin (NPM), asset turnover (AT), and financial leverage (FL) are key variables explaining
the financial profitability of copper mining companies between 2019 and 2023, according to

the DuPont system.

Keywords: Financial profitability, copper mining companies, DuPont system, random
effects, multiple regression.
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CAPITULO I:
EL PROBLEMA DE LA INVESTIGACION CIENTIFICA BASICA
Planteamiento del problema de investigacion cientifica

La rentabilidad financiera es esencial en la evaluacion del ejercicio econémico, ya que
permite medir la eficiencia para utilizar los recursos para generar beneficios, por tanto, este
indicador refleja la habilidad para la generacion de ganancias, activos y sus operaciones, de
esta manera, a través del andlisis de la rentabilidad, se puede determinar si las politicas
financieras, operativas y administrativas implementadas estan generando los resultados
esperados, o si es necesario adoptar medidas correctivas que optimicen el uso del capital y
mejoren la productividad empresarial (N. Diaz & Garcia, 2022).

Ademas, la rentabilidad financiera ofrece una vision de la sostenibilidad mercantil de
una empresa en el largo plazo, asi mismo, no solo permite evaluar el rendimiento obtenido
por los accionistas o inversionistas, sino que también facilita la comparacion con otras
entidades del mismo sector, identificando fortalezas y debilidades en la gestion financiera, por
lo que, en este sentido, una rentabilidad adecuada garantiza la viabilidad y competitividad de
la empresa dentro del mercado, siendo un indicador determinante para atraer inversiones,
financiar nuevos proyectos y mantener la estabilidad econémica frente a cambios del entorno
empresarial (N. Diaz & Garcia, 2022).

En el sector minero cuprifero, caracterizado por elevados costos de inversion y
operacion y volatilidad de los precios, la rentabilidad financiera adquiere un rol decisivo para
gerentes e inversionistas, por lo cual, evaluar con rigor la rentabilidad permite no solo
dimensionar la eficiencia de resultados, sino también comprender la resiliencia del negocio
frente a shocks de precio, restricciones logisticas y ciclos de expansion o contraccién del
gasto de capital, por lo que, en este marco, el periodo 2019-2023 resulta especialmente

ilustrativo por la coexistencia de disrupciones operativas, cambios en costos energéticos y de
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insumos, ajustes en cargas tributarias y mayor escrutinio sobre los margenes y la estructura
financiera de las compafiias.

Bajo el enfoque DuPont, la rentabilidad del patrimonio (ROE) se descompone en
margen neto, rotacion de activos y apalancamiento financiero, identificando con precision los
motores de la rentabilidad, por tanto, determinar qué factores explican la rentabilidad
financiera en las mineras cupriferas durante 2019-2023 exige mapear cada variable a su
componente DuPont, permitiendo distinguir si el desempefio provino de mejores
precios/margenes, ofreciendo asi evidencia clara para decisiones estratégicas y de inversion.

Las empresas mineras cupriferas son actores estratégicos en la economia peruana, sin
embargo, el desempefio financiero no solo depende del precio, sino también de factores
internos, de esta manera, el sistema DuPont permite descomponer la rentabilidad financiera,
proporcionando un marco analitico para evaluar cbmo cada uno de estos factores ha
contribuido a la rentabilidad de estas empresas.

La rentabilidad en el sector minero enfrenta multiples desafios derivados de la alta
volatilidad, los prolongados periodos de maduracion de proyectos y las cuantiosas inversiones
en infraestructura, equipos y tecnologia, igualmente estas condiciones estructurales hacen que
la rentabilidad no dependa Unicamente del precio del cobre, sino también de costos
operativos, optimizar la eficiencia de sus plantas y mantener un equilibrio financiero
sostenible, asimismo, exposicion a riesgos externos, como la variacion en el tipo de cambio,
las politicas fiscales, las regulaciones ambientales y las condiciones geopoliticas - genera un
entorno de incertidumbre que obliga a las compafiias a fortalecer sus estrategias de gestion
financiera y productiva.

En este sentido, identificar los factores determinantes de la rentabilidad financiera en
mineras cupriferas que valorizan en la BVL resulta fundamental para comprender su

desempefio en los Gltimos afios, por tanto, analizar como han evolucionado entre 2019 y 2023
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permite no solo evaluar la estabilidad de las compafiias, también entender su capacidad de
adaptacion frente a un contexto econdmico y politico cambiante, dado que, este enfoque
contribuye a la formulacion de estrategias mas precisas que potencien la competitividad del
sector minero peruano y consoliden su aporte al desarrollo econémico nacional.

El periodo 2019-2023 adquiere una relevancia especial para la rentabilidad financiera
en la mineria peruana, debido a los multiples acontecimientos econémicos y sanitarios que
transformaron el panorama mundial. La pandemia de la COVID-19, iniciada en 2020,
provoco una paralizacion parcial de las operaciones mineras, interrupciones en suministro y
una caida temporal en materias primas, afectando directamente los ingresos y la productividad
de las empresas del rubro, de esta manera posteriormente, la reactivacion econémica global
impuls6 una notable recuperacion de precios del cobre, producto de la demanda de metales
estratégicos para la transicion energética y el desarrollo de tecnologias limpias. Este repunte
generd un entorno financiero altamente dinamico, caracterizado por una mayor rentabilidad
potencial, pero también por diferencias marcadas en el desempefio de las compafiias, lo que
sugiere la presencia de factores internos, como gestion de costos, eficiencia operativa y las
politicas de financiamiento que han condicionado sus resultados financieros.

En la literatura especializada, se reconoce que la rentabilidad en el sector minero
depende de la eficiencia operativa, costos de produccion y capital de trabajo, elementos
determinantes para asegurar la sostenibilidad econémica, sin embargo, en el caso peruano,
son escasos estudios que analizan influencia de estos factores en las empresas mineras
cupriferas que cotizan, particularmente bajo la perspectiva del modelo DuPont, por tanto en
tal sentido, esta investigacion busca llenar dicho vacio académico, aportando evidencia de la
rentabilidad financiera en el sector cuprifero del periodo 2019-2023, contribuyendo asi al
fortalecimiento del conocimiento en la gestion financiera minera y a la formulacion de

estrategias.
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El sistema DuPont es una herramienta ampliamente utilizada en el analisis financiero
debido a su capacidad de descomponer la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) en sus
determinantes fundamentales (Rivera, 2024), de igual manera aplicado al sector minero
cuprifero, este sistema permitira evaluar si la rentabilidad financiera ha sido impulsada por un
margen de utilidad neta elevado, una mayor eficiencia del uso de activos o un nivel adecuado
de apalancamiento financiero, por lo cual, la combinacion de estos factores puede explicar las
diferencias en la rentabilidad, aportando informacion relevante para inversionistas, analistas
financieros y tomadores de decisiones.

Uno de los problemas centrales en la rentabilidad financiera en el sector minero radica
en la influencia que ejerce la estructura de financiamiento, de esta manera, en industrias de
alta intensidad de capital, como la mineria cuprifera, las decisiones relacionadas con el uso de
deuda o capital propio tienen efectos directos sobre la rentabilidad del patrimonio y el riesgo
financiero, asi mismo, un nivel elevado de apalancamiento puede potenciar la rentabilidad de
los accionistas cuando la rentabilidad de los activos (ROA) supera el costo de la deuda,
permitiendo amplificar los beneficios generados. Sin embargo, en escenarios de caida de
precios internacionales, reduccion de la demanda o incremento en los costos financieros, este
mismo apalancamiento puede volverse perjudicial, elevando el riesgo de insolvencia 'y
afectando la estabilidad econdémica de la organizacion.

Es esencial examinar el endeudamiento y la estructura de capital de las mineras
cupriferas, identificando si las compafiias han ajustado sus estrategias financieras en respuesta
a la volatilidad del mercado, de esta manera, analizar el impacto del financiamiento mediante
deuda, la composicion entre pasivos y patrimonio, y las politicas de cobertura frente a la
variacion de tasas de interés o precios del cobre permite comprender mejor los mecanismos
internos que condicionan la rentabilidad financiera, por tanto, este enfoque, basado en la

descomposicion del modelo DuPont, contribuye a determinar si el desempefio reciente de las
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mineras ha sido impulsado por una gestion prudente del apalancamiento o si, por el contrario,
la dependencia excesiva de financiamiento externo ha limitado su capacidad de generar valor
sostenible para los accionistas.

De igual manera, la rotacion de activos es determinante en la rentabilidad financiera
del sector minero, ya que refleja la eficiencia en el empleo de los recursos fisicos y
financieros para generar ganancias, de esta manera, en una industria caracterizada por
elevados costos de inversién en infraestructura, maquinaria pesada y tecnologia de
procesamiento, la adecuada utilizacidn de los activos resulta esencial para mantener la
competitividad y la sostenibilidad econdmica, por tanto, la rotacion de activos puede indicar
un uso eficiente instalado, una gestién adecuada de inventarios y un aprovechamiento 6ptimo
de los recursos productivos, por el contrario, una baja rotacion puede reflejar infrautilizacién
de los activos, sobreinversion o deficiencias operativas, lo que repercute negativamente en la
generacion de beneficios.

Otro elemento fundamental dentro del analisis de la rentabilidad es el margen de
utilidad neta, indicador que mide ingresos que se transforman en beneficio después de deducir
todos los costos y gastos, por tanto, en el sector minero cuprifero, donde los costos operativos,
logisticos y tributarios son elevados, este margen adquiere un papel crucial para evaluar la
eficiencia global de las operaciones, igualmente la capacidad de las empresas para mantener
margenes de ganancia sostenibles depende de factores como la gestion del costo unitario de
produccion C1 Cash Cost, el AISC (All-In Sustaining Cost), el control del consumo
energético, asimismo, la gestion tributaria y la politica cambiaria influyen directamente en los
resultados netos, por lo que la estabilidad de estos componentes es determinante para
preservar la rentabilidad del negocio.

En este sentido, evaluar el margen de utilidad neta de cupriferas que cotizan durante el

periodo 2019-2023 permite identificar estrategias de costos, eficiencia operativa y capacidad

27



de negociacién han incidido en su rentabilidad financiera, por consiguiente, este analisis
comparativo ayuda a reconocer patrones de gestidn exitosos, caracterizados por la integracion
de précticas sostenibles, innovacion tecnoldgica y disciplina financiera, que han permitido a
ciertas compafias mantener margenes mas sélidos frente a un entorno volatil, en este sentido,
la comprensién de esta dinamica dentro del modelo DuPont no solo ofrece una vision mas
precisa del desempefio financiero, sino que también contribuye a delinear estrategias que
fortalezcan su competitividad y resiliencia en el mercado internacional del cobre.

En términos de implicancias préacticas, esta investigacion pretende ofrecer un aporte
significativo al conocimiento en el sector minero cuprifero peruano, por otro lado, su
propdsito es manifestar informacidn precisa y analiticamente fundamentada que sirva de guia
para directivos, inversionistas y analistas financieros, permitiéndoles comprender con mayor
profundidad factores que determinan la rentabilidad, por tanto, los hallazgos obtenidos podran
orientar estrategias empresariales mas efectivas, enfocadas en mejorar operatividad, optimizar
la estructura financiera y fortalecer la respuesta ante la volatilidad del mercado internacional
de los metales, igualmente, el estudio contribuye al disefio de politicas corporativas orientadas
a optimizar el valor, promover sostenibilidad econdémica y reforzar la competitividad en el
contexto global.

Asimismo, el estudio busca identificar los principales factores que han influido en la
rentabilidad financiera de cupriferas que cotizan, utilizando como herramienta metodoldgica
el sistema DuPont, por lo cual, este enfoque analitico permite descomponer la rentabilidad en
un entorno caracterizado por la alta inversion, la exposicion a riesgos externos y los desafios
propios de la mineria moderna, esta investigacién busca contribuir al fortalecimiento de la
gestion financiera estratégica del sector, proporcionando una base empirica soélida para futuras

investigaciones y decisiones empresariales informadas.
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Variables

Factores significativos

Los factores significativos son aquellos elementos o variables que tienen un impacto

determinante en un resultado o proceso especifico, por tanto, en el ambito financiero y

empresarial, estos factores pueden ser internos, como la gestion operativa (margen de

utilidad), la estructura de costos (rotacidn de activos) y la estrategia de financiamiento

(apalancamiento financiero), como la demanda del mercado, las condiciones econémicas y las

regulaciones gubernamentales (N. Diaz & Garcia, 2022).

Rentabilidad financiera

Es un indicador que evalUa la capacidad para desarrollar beneficios en relacion con el

capital invertido por sus accionistas en una empresa, por tanto, se expresa comunmente a

través del Retorno sobre el Patrimonio (ROE), que se calcula dividiendo la utilidad neta entre

el patrimonio neto (Pinos et al., 2023).
Operacionalizacion de la variable

Tabla 1

Operacionalizacion de variables

Variable Dimensiones Indicadores Esca_la_ gle
medicion
Utilidad neta
Margen de utilidad
Ventas netas
Factores 5 _ Ventas netas
RPN Rotacioén de activos
significativos Activo total
Razén
Activo total
Apalancamiento financiero
Patrimonio
Rentabilidad o _ Utilidad neta
financiera Desempefio financiero _ _
Patrimonio

Nota. Elaboracién propia.
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Objetivos
Obijetivo general

Determinar los factores significativos que han determinado la rentabilidad financiera
de las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo
2019-2023, segun el sistema DuPont.

Obijetivos especificos

Oel. Determinar el impacto del margen de utilidad neta en la rentabilidad financiera
de las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2019-2023, segun el sistema DuPont.

Oe2. Determinar el impacto de la rotacion de activos en la rentabilidad financiera de
las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2019-2023, segun el sistema DuPont.

Oe3. Establecer el impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad financiera
de las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2019-2023, segun el sistema DuPont.

Formulacion del problema
Interrogante general

¢Cudles son los factores significativos que han determinado la rentabilidad financiera
de las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo
2019-2023, segln el sistema DuPont?

Interrogantes especificas

Pel. ;Cuél es el impacto del margen de utilidad neta en la rentabilidad financiera de

las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el

periodo 2019-2023, segun el sistema DuPont?
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Pe2. ;Cual es el impacto de la rotacidn de activos en la rentabilidad financiera de las
empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo
2019-2023, segun el sistema DuPont?

Pe3. ¢ Cual es el impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad financiera
de las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el
periodo 2019-2023, segun el sistema DuPont?

Hipotesis
Hipétesis general

Existe un impacto de los factores significativos de las empresas mineras cupriferas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2019-2023 en la rentabilidad
financiera segln el sistema DuPont
Hipétesis especificas

Hel. Existe un impacto significativo del margen de utilidad neta en la rentabilidad
financiera de las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
durante el periodo 2019-2023, segun el sistema DuPont.

He2. Existe un impacto significativo de la rotacion de activos en la rentabilidad
financiera de las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
durante el periodo 2019-2023, segun el sistema DuPont.

He3. Existe un impacto significativo del apalancamiento financiero en la rentabilidad
financiera de las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
durante el periodo 2019-2023, segun el sistema DuPont.

Justificacion
Justificacion tedrica
El presente estudio se fundamenta en el sistema DuPont, un modelo ampliamente

manejado para la evaluacion de la rentabilidad a partir de la interaccion de componentes, por
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tanto, esta metodologia permite una comprension de los factores que determinan la
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), diferenciando la eficiencia operativa, la gestion del
capital y la estructura de financiamiento, por tanto, en el contexto de las cupriferas que
valorizan en la BVL, aplicar este modelo tedrico facilita un andlisis estructurado y detallado
de los elementos que han influido en su rentabilidad en el periodo 2019-2023.

Asimismo, esta investigacion se sustenta en la teoria del andlisis financiero y la
gestién empresarial, las cuales proporcionan el marco conceptual para interpretar la relacion
entre las estrategias corporativas y los resultados econdémicos, asi mismo, desde la perspectiva
de la gestion financiera, la rentabilidad empresarial esta determinada por decisiones
estratégicas sobre inversién, financiamiento y operacion, lo que refuerza la necesidad de
estudiar como estas variables han afectado el desempefio de las cupriferas, igualmente al
contribuir con evidencia empirica de la rentabilidad financiera en este sector, la investigacion
fortalece el conocimiento teorico en torno a la evaluacion del desempefio financiero.
Justificacion practica

El presente estudio tiene una relevancia practica significativa, ya que sus hallazgos
proporcionan informacion para la toma de decisiones en la gestion de las mineras cupriferas,
por tanto, al caracterizar los factores que han influido en la rentabilidad financiera durante el
periodo 2019-2023 mediante el sistema DuPont, se ofreceran herramientas analiticas para que
los directivos y accionistas puedan optimizar estrategias de inversion, financiamiento y
operacion, igualmente esto permitird mejorar la eficiencia en el uso de los activos, evaluar la
sostenibilidad del endeudamiento y ajustar los margenes de utilidad, contribuyendo asi a la
maximizacién del valor para los inversionistas y la estabilidad financiera de las compafiias.

Asimismo, este estudio es de utilidad para analistas financieros, inversionistas y
reguladores del mercado bursatil, quienes podran emplear los resultados para mejorar sus

modelos de evaluacion del desempefio de las mineras, de esta manera al proporcionar una
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vision detallada de como los distintos componentes del sistema DuPont afectan la
rentabilidad, se facilitara la identificacion de oportunidades de inversion mas seguras y
rentables, ademas, los hallazgos podrian servir como referencia para otras industrias
extractivas, promoviendo mejores practicas.

Justificacion social

El presente estudio tiene una importante dimension social, dado que la industria
minera cuprifera es fundamental para la economia peruana y una fuente clave de empleo,
asimismo, la rentabilidad financiera de las mineras no solo impacta a los inversionistas y
accionistas, sino también a miles de trabajadores y comunidades que dependen de la
estabilidad y crecimiento de este sector, de igual manera, al analizar los factores que han
determinado la rentabilidad en el periodo 2019-2023, esta investigacion contribuye
indirectamente a mejorar la sostenibilidad del sector, promoviendo estrategias de gestién
financiera que permitan mantener operaciones rentables y sostenibles en el tiempo, lo que a su
vez genera mayores oportunidades de empleo y desarrollo local.

Ademas, el estudio puede servir de base para que politicos, reguladores y entidades
gubernamentales disefien politicas mas efectivas que fomenten una mineria responsable y
equitativa, por tanto, una gestion financiera eficiente en las empresas mineras no solo
fortalece el crecimiento del sector, sino que también incrementa la recaudacion fiscal y las
inversiones en infraestructura y programas sociales a través del canon minero, asi mismo, los
beneficios de una industria minera bien administrada pueden traducirse en mejoras en
educacién, salud y calidad de vida para las comunidades vinculadas a la actividad minera,
igualmente en este sentido, el estudio tiene un impacto social relevante al aportar informacién

atil que promueva un desarrollo econdmico mas equitativo y sostenible.
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CAPITULO II.
REVISION Y FUNDAMENTACION TEORICA
Antecedentes
Antecedentes internacionales

Diaz y Garcia (2022) en su articulo plantean un modelo de regresion lineal multiple,
en el cual utilizaron informacion vinculada a las empresas del sector manufactura de
Colombia, aplicando una regresién con datos de corte longitudinal mediante un estudio
cuantitativo-correlacional de una muestra de 26 grandes empresas en el periodo 2016-2020.
Concluyendo que la variable mas influyente resulté ser el margen neto, seguido de la rotacion
de activos y el apalancamiento financiero, las cuales deben ser tomadas en cuenta respecto a
las estrategias a utilizar por los empresarios en cuanto a costos y ventas. Este estudio es
valioso para la presente tesis, ya que las variables identificadas, como la utilizacidon eficiente
de los activos y el uso adecuado de la deuda, también son fundamentales para comprender la
rentabilidad en las mineras cupriferas. Este antecedente refuerza la relevancia de aplicar el
modelo DuPont en diferentes sectores, permitiendo identificar variables clave que influyen en
el desempefio financiero.

Pinku (2021) en su articulo utiliz el modelo DuPont para investigar los determinantes
de rentabilidad multinivel para la industria farmaceutica de la India. El estudio también estima
un modelo empirico para predecir la asociacion de la rentabilidad con factores. Para este
proposito, se analizé inicialmente un conjunto de datos de 170 empresas desde 2010-2011
hasta 2018-2019 utilizando una regresion de datos de panel seguida de una regresién de datos
de panel por pasos. El estudio aplico y probé con éxito el modelo DuPont con respecto a las
empresas de la industria farmacéutica en la India. Se encontré que el margen de beneficio, la
utilizacion de activos y el apalancamiento tuvieron un efecto significativo y la carga de

intereses tuvo un efecto negativo en la rentabilidad de las empresas, asi mismo la carga fiscal
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no tiene un impacto. Este estudio resalta la importancia de adaptar el modelo DuPont a
diferentes industrias y subraya la necesidad de un enfoque multifactorial en el andlisis de la
rentabilidad, lo cual es esencial para la investigacion en empresas mineras cupriferas.

Restrepo et al. (2017) en su articulo cuantifican el efecto de la eficiencia, el margen de
beneficio y el apalancamiento financiero en el rendimiento exportador de las empresas
internacionales de comercio de confecciones, utilizando un analisis estocastico de Dupont.
Inicialmente, se emplea una simulacién de Montecarlo para la modelizacion del sistema
Dupont. Esta aproximacion genera una cifra que permite explicar el rendimiento patrimonial y
la inversion de estas empresas. Posteriormente, mediante una evaluacién de sensibilidad
utilizando el software @RIisk, se establece el efecto de las variables explicativas (eficiencia,
margen y apalancamiento) en el comportamiento del indice Dupont proyectado. Se constata
que las corporaciones analizadas exhiben una evidente debilidad financiera, y que el sector
exhibe una eficiencia reducida en la utilizacion de los recursos. Este antecedente refuerza la
importancia de evaluar la eficiencia operativa y el apalancamiento financiero dentro de un
andlisis mas amplio de la rentabilidad, lo cual es esencial para la comprension de los factores
que determinan la rentabilidad financiera de las mineras.
Antecedentes nacionales

Chiara 'y Contreras (2024) en su investigacion cuantitativa y no experimental expone
acerca de como los resultados financieros de mineras que cotizan en el periodo del 2018 al
2022, son incididos respecto al apalancamiento financiero. La informacion en estudio se
recopilé usando instrumentos de revision documentaria. Posteriormente procesada y analizada
con el uso de software SPSS y con la aplicacién de la regresion lineal se evalu6 la incidencia
del apalancamiento financiero, concluyendo la influencia sobre la rentabilidad financiera. Los
resultados del estudio muestran la influencia significativa, lo cual resalta la importancia de la

gestion de la deuda en las empresas mineras. Este hallazgo es crucial en el sector minero,
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donde las decisiones sobre financiamiento y uso de recursos externos son determinantes para
la sostenibilidad financiera. Se concluye que el apalancamiento impacta directamente en la
rentabilidad financiera en el contexto de las mineras cupriferas.

Cueva (2024) en su estudio con enfoque cuantitativo, de tipo descriptivo y de disefio
no experimental, analizé el comportamiento de la rentabilidad de las empresas mineras
ubicadas en Peru, en el periodo del 2017 al 2021, mediante la técnica de analisis documental.
Analizé datos de la informacién operativa de cada una, e informacion coyuntural. Entre otras
concluyé que la rentabilidad en estudio fue muy variable, evidenciandose que fueron
influenciadas por factores externos de los que resalta la cotizacion de los metales y la
coyuntura tanto interna como externa; ademas se evidencié que las empresas relacionadas a la
mineria cuprifera y aurifera obtuvieron mejores comportamientos, por las cotizaciones de
metales que fueron mas favorables. Se puede enunciar la importancia en relacion a la
explicacion del comportamiento de la rentabilidad financiera y los margenes financieros de
empresas mineras. En este sentido, el estudio contribuye significativamente a la explicacion
del comportamiento de la rentabilidad financiera y los margenes financieros, proporcionando
la base para evaluar el impacto de estos factores dentro del modelo DuPont en el ROE de las
cupriferas que cotizan en la BVL.

Guevara y Huaman (2023) en su tesis cuantitativa, no experimental, longitudinal,
analiz6 de manera explicativa la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad
de mineras que cotizan en la BVL con datos obtenidos en una hoja de cotejo donde se
consolidé informacion secundaria desde 2018 al 2022, la cual fue procesada en el software
SPSS utilizando una regresion lineal, concluyendo que apalancamiento financiero ejercié un
impacto considerable. Este trabajo de investigacion aporta al entendimiento de la relacion e

influencia que ejerce en mineras cotizantes en la BVL. El estudio subraya que un adecuado
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apalancamiento es crucial para mejorar la rentabilidad en el sector minero, ofreciendo
comprension.

Pacheco y Salazar (2023) en su estudio presentan una metodologia cuantitativa, no
experimental, correlativa y transversal para estudiar la relacion entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad de 3 empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
en el periodo 2018-2021, cuya muestra corresponde a los estados financieros de dichas
empresas de los cuales se consolidé datos mediante la técnica de analisis documental.
Concluyendo que si existe una asociacion positiva alta de 0.862, lo que significa que, con un
buen control sobre el apalancamiento financiero, las empresas pueden lograr una mayor
rentabilidad. Por ello, es importante el aporte de esta investigacion donde relaciona a uno de
los factores significativos de la rentabilidad financiera en cuanto al apalancamiento financiero
de empresas mineras.

Espinoza (2022) en su estudio descriptivo correlacional, cuantitativo, no experimental,
analizd la relacidn entre rentabilidad y gestion financiera de empresas mineras en el periodo
2017-2021, cuya poblacion esta conformada por 10 empresas mineras, utilizando la técnica
documental en la recoleccion de datos y el SPSS para procesar los datos. Dando como
conclusién que los ratios financieros aplicados se relacionan significativamente con la
rentabilidad financiera. Lo cual es de gran importancia en cuanto al estudio de la relacion
entre el ROE y la rotacion de activos.

Bailon (2021) en su tesis descriptivo, correlacional y explicativa, no experimental,
empleando analisis documental, determind la incidencia que sufre la rentabilidad respecto al
apalancamiento financiero de la Minera La Porfia SAC periodo 2019-2020, donde se
concluye que influye significativamente, en un valor de 2.39 veces el financiamiento sobre la
inversion en el 2019 y 12.60 veces en el 2020. Por ello, se puede expresar que esta tesis

aporta a la comprension de la correlacion del apalancamiento financiero y el ROE.
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Cabellos y Naito (2015) en su tesis de maestria tienen el proposito de identificar las
variables cruciales en la rentabilidad de las entidades microfinancieras peruanas (FMI)
durante el periodo 2006-2013, aplicando el enfoque de Dupont y Modigliani-Miller (en
adelante MM). Se empled una base de datos derivados de los estados financieros de la
plataforma de la SBS y AFP, durante el periodo comprendido. Especificamente, se persigue
comprender la relacién entre la rentabilidad de las instituciones micro-financieras peruanas
(IMF), el apalancamiento financiero y ciertas variables que reflejan la gestidn integral de
riesgos y el costo de fondeo, de esta manera, el Modelo de Dupont y el Modelo de MM fueron
objeto de estudio. Se utiliz6 un modelo de datos de panel con efectos fijos y aleatorios para
evidenciar que el retorno sobre el patrimonio. Estos hallazgos son aplicables al sector minero,
ya que las empresas mineras también enfrentan la necesidad de gestionar eficientemente su
apalancamiento financiero y el costo de la deuda para optimizar su rentabilidad, ademas, el
enfoque metodolodgico utilizado, que combina los modelos DuPont y MM, puede adaptarse al
estudio de la rentabilidad en las empresas mineras, especialmente en la evaluacién del ROE a
través del modelo DuPont, brindando un marco util para la comprension de los factores en
este sector especifico.

Fundamento tedrico
Factores significativos

La rentabilidad financiera es una interaccion entre varios factores, por tanto, el margen
de utilidad, la rotacién de activos y el apalancamiento financiero son componentes clave que
influyen directamente en la capacidad de la empresa para generar beneficios, asi mismo, una
gestion eficiente de costos, precios y capital de trabajo juega un papel crucial en la
optimizacion de los recursos y en la mejora de los margenes de ganancia, por lo que, también
es importante considerar los factores macroeconémicos, como las condiciones del mercado y

la economia global, que pueden afectar el desempefio econémico de la empresa, de esta
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manera, la combinacion de todos estos elementos determina en Ultima instancia la
rentabilidad y la competitividad de la empresa en su sector (Pinku, 2021).

De acuerdo con Rivera (2024) en sectores, donde la volatilidad de precios y los altos
costos operativos son factores criticos, es esencial que las empresas implementen estrategias
solidas para optimizar su rentabilidad, por lo cual, un enfoque integral que combine eficiencia
operativa, una adecuada gestion financiera y adaptacion a los cambios del entorno permitira a
las empresas maximizar su retorno sobre el patrimonio y garantizar su sostenibilidad a largo
plazo.

Pérez (2015), sefiala que los factores determinantes o significativos en la rentabilidad
financiera son aquellos elementos internos y externos que influyen directamente en la
capacidad de una empresa para generar beneficios en relacién con sus recursos, por
consiguiente, para cada sector industrial los factores significativos pueden variar dependiendo
de la estructura del mercado y la naturaleza de la actividad econémica, por ejemplo, en la
mineria cuprifera, los precios internacionales del cobre, la eficiencia operativa y la gestion de
costos son factores cruciales que determinan la rentabilidad (N. Diaz & Garcia, 2022).

Margen de utilidad neta. Es un indicador financiero que mide la rentabilidad de una
empresa, reflejando el porcentaje de cada unidad monetaria de ventas que queda como
utilidad neta después de deducir gastos, impuestos, intereses y otros costos (Tanaka &
Alvarez, 2023).

Scarfé et al. (2022) establece que, un margen de utilidad neta alto indica que la
empresa estd gestionando eficientemente sus costos y generando ganancias sustanciales,
mientras que un margen bajo puede sefialar que la empresa esta enfrentando altos costos
operativos o problemas en la generacion de ingresos, de esta manera, este componente mide la
rentabilidad y refleja cuan eficiente es la empresa en generar ganancias de cada unidad

monetaria vendida (Romero et al., 2023).
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Rotacion de activos. Pérez (2015), sefiala que es la relacion de los ingresos respecto
con la inversidn realizada por la empresa para adquirirlos, midiendo asi las ventas generadas
por cada unidad monetaria invertida, o la cantidad de veces en un afio que se logra vender la
inversion realizada. Este indicador muestra cuan bien se estan utilizando los activos para
generar ingresos (Tanaka & Alvarez, 2023).

Freire et al. (2018), indican que las empresas con una alta rotacién de activos suelen
ser mas eficientes en la utilizacion de sus recursos, lo que se traduce en una mayor
rentabilidad financiera, por lo que, para mejorar este factor, las empresas pueden optimizar el
uso de su maquinaria, reducir tiempos de inactividad, mejorar su logistica y gestionar mejor
sus inventarios.

Apalancamiento financiero. Diaz (2020), establece que la también llamada solvencia
patrimonial se refiere a la razon financiera que relaciona a los activos totales entre el
patrimonio, donde un valor que tiende a uno resulta de un bajo nivel de endeudamiento con el
cual se financian las inversiones, y cuando el valor tiende a superar a uno, indica que se
adquirié un mayor nivel de endeudamiento, lo que tiene como consecuencia el aumento del
ROE.

Rabassa (2016) mencionan que, el término apalancamiento es practicamente sinébnimo
de endeudamiento, y recibe este nombre debido al efecto de posible "palanca™ que puede
generar el crédito, permitiendo que se realicen inversiones que no habrian sido posibles solo
con los recursos de capital propio.

Es la relacion entre la deuda y los capitales propios, y como los gastos financieros
afectan los resultados ordinarios de una empresa, igualmente, en general es positivo cuando el
uso de deuda incrementa la rentabilidad financiera. En este contexto, la deuda puede ser util

para aumentar dicha rentabilidad (Salas, 2017).
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Scarfo et al. (2022) conceptualizan el apalancamiento financiero, como el efecto de
utilizar deuda para financiar actividades que, de otro modo, no serian posibles solo con los
recursos propios, por tanto, este tipo de apalancamiento puede producir un incremento en las
ventas de la empresa, manteniendo el mismo nivel de intereses financieros, es decir, sin
aumentar su nivel de endeudamiento.

Sin embargo, este apalancamiento también conlleva un costo adicional, que se
presenta después de la utilidad operativa (UO), y generalmente se confunde como un costo
variable, ya que esta relacionado con un porcentaje de la deuda financiera (los intereses), por
tanto, a pesar de esto, dado que los intereses se mantienen relativamente constantes, se
consideran costos fijos, asi mismo, este segundo efecto de apalancamiento se denomina
leverage financiero, y se produce cuando la empresa es capaz de incrementar sus ventas,
manteniendo constante su nivel de endeudamiento y, por lo tanto, sus intereses financieros
(Scarfo et al., 2022).

Costos de produccién y operacién. Rabassa (2016), conceptualiza los costos de
produccion y operacion, como los gastos esenciales asociados con la fabricacion de productos
y la gestion de las actividades diarias de una empresa.

Por otro lado, los costos de operacién abarcan gastos administrativos y ventas,
incluyendo los salarios del personal administrativo, los suministros de oficina, asi como los
gastos de marketing, transporte y distribucion de productos, como resultado, estos costos son
fundamentales para calcular la utilidad operativa de la empresa y para tomar decisiones
estratégicas que busquen optimizar la eficiencia y rentabilidad (Romero et al., 2023).

Politicas de precios y estrategia comercial. Las politicas de precios y estrategias
comerciales son fundamentales en la rentabilidad financiera, ya que determinan los ingresos
de la empresa, por lo cual, una estrategia de precios bien definida puede maximizar la

rentabilidad sin afectar la demanda del producto (Condori & Villavicencio, 2023).
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Para Trujillo y Martinez (2020), las politicas de precios y la estrategia comercial son
elementos fundamentales en la gestion empresarial, ya que definen como una empresa
establece los precios de sus productos o servicios y como se posiciona frente a la
competencia, de igual manera, Salas (2017) menciona que, las politicas de precios estan
basadas en factores como los costos de produccion, la competencia, el valor percibido por los
clientes y los objetivos de rentabilidad, y pueden incluir estrategias como precios de
penetracion, precios premium, descuentos 0 promociones, en este mismo orden, por su parte
Romero et al. (2023) establecen que la estrategia comercial abarca las tacticas que la empresa
adopta, tales como la segmentacién de mercado, las campafias de marketing, la seleccién de
canales de distribucion y la diferenciacion de productos. Ambas deben estar alineadas para
garantizar que la empresa logre maximizar sus ingresos, mantener una oferta atractiva y
consolidar la competitividad.

Gestidn del capital de trabajo. Es la administracion de los recursos financieros a
corto plazo para desarrollar sus operaciones diarias, por lo cual, este capital incluye los
activos liquidos, como el efectivo, las cuentas por cobrar y los inventarios, y se utiliza para
cubrir las obligaciones a corto plazo, como las cuentas por pagar y otras deudas a corto plazo
(Romero et al., 2023).

Fernandez y Gémez (2023), sefialan que la gestion del capital de trabajo es clave para
la rentabilidad financiera, ya que garantiza la liquidez de la empresa y su capacidad para
operar sin dificultades financieras, de ahi que, un capital de trabajo bien administrado permite
pagar a proveedores, cubrir costos operativos y reinvertir en el crecimiento del negocio.

Una adecuada gestion del capital de trabajo busca asegurar que cualquier empresa
presente bastante liquidez para mantener sus operaciones sin falencias, mientras optimiza el
uso de sus recursos para maximizar la rentabilidad, por tanto, esto implica tomar decisiones

sobre como gestionar los ciclos de cobro y pago, como manejar los inventarios de manera
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eficiente, y como equilibrar el nivel de deuda a corto plazo con los recursos disponibles, como
resultado, una gestion eficiente del capital de trabajo es fundamental para evitar problemas de
liquidez y garantizar el buen funcionamiento de la empresa (Salas, 2017).

Factores macroecondmicos y regulatorios. Los factores macroeconémicos son
variables externas que afectan el entorno econémico general, por lo cual, un aumento en las
tasas de interés puede encarecer el costo del crédito, afectando inversiones y flujo de caja,
mientras que la inflacion puede aumentar los costos de insumos y reducir el poder de
adquisicion de consumidores, por consiguiente, estos factores deben ser considerados por las
empresas para ajustar sus estrategias operativas y financieras (Romero et al., 2023).

Guevara y Huaman (2023), indican que las empresas deben mantenerse informadas
del entorno econdmico y ajustar sus tacticas en funcion de estos factores, por tanto, en un
contexto de inflacion alta, las empresas pueden revisar su estructura de costos y precios para
evitar una reduccidn en sus margenes de ganancia.

Por otro lado, Scarfd et al. (2022) sefialan que los factores regulatorios son las leyes,
normativas y politicas publicas que rigen la actividad econdmica de las empresas, en
consecuencia, incluyen regulaciones fiscales, laborales, ambientales y comerciales que las
empresas deben cumplir para operar legalmente, asi mismo, los cambios en las politicas
fiscales, por ejemplo, pueden afectar las tasas de impuestos sobre las ganancias, mientras que
las normativas laborales pueden influir en los costos de contratacion y en las condiciones de
trabajo, por lo cual, las regulaciones ambientales también pueden imponer costos adicionales
relacionados con la sostenibilidad. Estos factores regulatorios afectan directamente la
rentabilidad y viabilidad de las empresas, por lo que deben ser monitoreados constantemente.
Rentabilidad financiera

Es un indicador que mide el rendimiento contable en un tiempo determinado, por

tanto, se calcula como el cociente entre beneficio neto y patrimonio neto, expresando asi la
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capacidad para generar ganancias con los recursos contribuidos por los socios. Esta
rentabilidad también es conocida como ROE (Return on Equity) (Pérez, 2015).

Salas (2017) define la rentabilidad financiera, como un indicador que mide la relacion
entre el beneficio neto y los capitulos propios de una empresa. Este ratio es de gran
importancia, especialmente para las empresas lucrativas, ya que permite evaluar el beneficio
en relacion con la inversién de los socios, asi mismo, ayuda a medir la evolucién de los
objetivos de los inversionistas, permitiendo conocer si existe un retorno adecuado sobre los
recursos invertidos.

Se encuentra influenciada por diversos factores, que pueden ser analizados a través del
Sistema DuPont, de esta manera, en industrias como la mineria, donde las inversiones son de
gran magnitud y los ingresos dependen de la volatilidad de los precios de los metales, una
adecuada gestion de la rentabilidad financiera es fundamental para garantizar la viabilidad
econdmica de la empresa (N. Diaz & Garcia, 2022).

Gaytan (2021) indican que es un indicador clave en el andlisis financiero que mide la
capacidad de una empresa para generar ganancias en relacion con los recursos aportados por
sus accionistas, igualmente se expresa comunmente a través del retorno sobre el patrimonio
de la empresa, porque este indicador permite evaluar cdmo se utilizan los fondos de los
inversionistas para forjar ganancias, proporcionando una vision clara sobre su desempefio
financiero y sostenibilidad a largo plazo.

En el aspecto empresarial, monitorear y optimizar la rentabilidad financiera ayuda a
identificar mejoras y desarrollar estrategias para incrementar la eficiencia operativa 'y
reduzcan costos innecesarios, por tanto, las empresas con una gestion sélida de su rentabilidad
pueden reinvertir en innovacidn, expansion y desarrollo, consolidando su presencia en el

mercado y asegurando su estabilidad ante fluctuaciones econdmicas (Cristobal et al., 2024).
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En términos generales, entre mayor sea el valor del ratio de rentabilidad financiera,
mejor sera beneficio y en consecuencia mayor sera el beneficio para los accionistas, siempre y
cuando sea superior a sus expectativas, por lo cual, este ratio es Util también para comparar la
rentabilidad obtenida por una empresa con el rendimiento de otras inversiones de riesgo
similar, como la Deuda Publica, por ejemplo (Salas, 2017).

Sistema Dupont

Es esencial en la evaluacion del desempefio financiero, ya que posiciona a los
gerentes, inversionistas y analistas para comprender con mayor precision qué aspectos de la
empresa estan contribuyendo a su rentabilidad, por lo cual, su enfoque detallado facilita la
identificacién de fortalezas y debilidades en la gestion financiera, permitiendo el disefio de
estrategias mas efectivas para mejorar los resultados econémicos (Diaz, 2020).

Trujillo y Martinez (2020) lo conceptualizan como un modelo de analisis financiero
que descompone el retorno sobre el patrimonio (ROE) en varias componentes para evaluar de
manera mas detallada los factores que influyen en la rentabilidad de una empresa, asi pues,
este sistema permite entender como diferentes areas de la empresa perturban la rentabilidad y
provee un enfoque integral de los indicadores clave.

Scarfé et al. (2022), sefialan que este modelo, resulta del producto del margen de
utilidad neta, rotacion de activos y del apalancamiento financiero, por tanto, permite a las
empresas analizar qué areas deben mejorar para aumentar su rentabilidad (aumentando el
margen de utilidad neta), utilizar mejor sus activos (mejorando la rotacion de activos) o
gestionar adecuadamente el nivel de deuda (modificando el apalancamiento financiero).

Una de las ventajas de esta modelacion es su capacidad para mostrar como diferentes
decisiones estratégicas afectan la rentabilidad global, dicho de otra manera, una empresa
puede mejorar su ROE aumentando sus margenes de utilidad mediante la reduccion de costos,

incrementando la rotacion de activos con una gestion mas eficiente de sus recursos o
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ajustando su nivel de apalancamiento para aprovechar el financiamiento externo de manera
optima (Pinku, 2021).

Otra caracteristica importante es su flexibilidad y aplicabilidad en diferentes industrias
y tamafios de empresa, en consecuencia, si bien fue desarrollado inicialmente para grandes
corporaciones, el modelo puede ser utilizado por empresas de distintos sectores, desde
manufactura hasta mineria y servicios financieros, por tanto, la adaptabilidad del sistema
permite que sea aplicado a cualquier empresa que desee comprender los factores clave que
impulsan su rentabilidad (Gaytan, 2021).

Diaz (2020), establece que este modelo ofrece multiples beneficios tanto para la
gestién interna de la empresa como para los inversionistas y analistas financieros, no obstante,
uno de sus principales beneficios es que permite identificar oportunidades de mejora en la
rentabilidad, ya que, al desglosar el ROE en sus componentes, las empresas pueden orientar
sus movimientos en areas determinadas, como mejorar la rentabilidad, optimar usos de
activos o ajustar el endeudamiento.

Asi mismo, Gaytan (2021) sefiala que el modelo DuPont proporciona una vision clara
y objetiva del desempefio financiero, lo que resulta invaluable para inversionistas y analistas
del mercado de valores, por consiguiente, al utilizar este sistema para evaluar empresas, los
inversionistas pueden tomar decisiones mas informadas sobre donde invertir, comparando
empresas en funcion de su estructura de rentabilidad y su capacidad para generar valor a largo
plazo, de ahi que, en un entorno altamente competitivo y volatil, este analisis es fundamental
para minimizar riesgos y maximizar rendimientos.

Datos de panel

Son un tipo de datos longitudinales que se recogen de las mismas unidades de

observacion durante varios periodos de tiempo, que ofrecen una instantanea de las variables

en un solo momento, los datos de panel permiten analizar como cambian las variables dentro
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de las mismas unidades a lo largo de multiples periodos (Alvarez et al., 2015), por
consiguiente, este enfoque facilita el estudio temporal de las entidades observadas, ya sean
individuos, empresas, 0 paises, y proporciona una vision mas rica y dindmica del
comportamiento de estas unidades (Gujarati & Porter, 2010).

Una de las caracteristicas mas destacadas de los datos de panel es su capacidad para
contener dos dimensiones: una dimension cruzada, que se refiere a las unidades de
observacion, y una dimension temporal, que captura las observaciones repetidas a lo largo del
tiempo (Moral, 2018), como resultado, esta estructura permite un analisis detallado, tanto de
las variaciones dentro de las unidades (cambios a lo largo del tiempo) como de las diferencias
entre ellas en un momento especifico, asi mismo, los datos de panel permiten controlar la
heterogeneidad entre las unidades observadas, lo cual mejora la precision y la confiabilidad de
los modelos estadisticos (M. Diaz & Llorente, 2013).

Su importancia se encuentra en su capacidad para proporcionar un andlisis mas
detallado y controlado de fendmenos complejos, asi mismo, gracias a su estructura los
investigadores pueden estudiar de manera mas efectiva los cambios a lo largo del tiempo y
cémo estos afectan a las unidades de observacion (Rodriguez & Gonzélez, 2017), por lo cual,
los datos de panel son esenciales para el control de variables no observadas, pero varian entre
las unidades, permitiendo obtener resultados mas precisos, en consecuencia en el &mbito
econdmico y social, esta caracteristica es crucial para estudiar los efectos de politicas,
decisiones empresariales o cambios en el comportamiento de los consumidores, entre otros
(Castro, 2003).

Este modelo proporciona mayor informacion al tener maltiples observaciones para
cada unidad, lo que mejora evaluacion de datos y reduce el sesgo, de esta manera, la
estructura de estos datos permite identificar y controlar efectos especificos de las unidades y

efectos temporales, lo que facilita un analisis mas profundo y preciso de los fendmenos
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estudiados (Wooldridge, 2006), por tanto, este tipo de datos también es util para realizar
inferencias causales mas robustas, ya que se puede observar como las variables cambian a lo
largo del tiempo dentro de la misma unidad y controlar por factores no observados (Stock et
al., 2012).

Los beneficios de utilizar este modelo de regresion incluyen una mejor precision en la
estimacion de modelos econométricos, lo que se traduce en resultados méas confiables, por lo
cual, este enfoque permite estudiar la dindmica de los cambios, entender cémo las variables
afectan a las unidades observadas a lo largo del tiempo y generalizar los resultados para
obtener conclusiones sobre un conjunto mas grande de unidades, asi mismo, estas
caracteristicas hacen que los datos de panel sean valiosos en campos como la economia, las
ciencias sociales, los negocios y la investigacién de politicas publicas (Gujarati & Porter,
2010).

Supuestos estadisticos

Los supuestos estadisticos son condiciones necesarias para que los métodos de analisis
estadistico proporcionen resultados validos y confiables, por lo cual, estos supuestos son
fundamentales para garantizar la exactitud de las estimaciones y las inferencias que se derivan
de los modelos estadisticos, sin embargo, si se violan los supuestos, los resultados pueden ser
sesgados o ineficientes, lo que afecta la validez de las conclusiones (Alvarez et al., 2015), de
esta manera, los supuestos estadisticos que deben ser evaluados al aplicar un modelo de
regresion son esenciales para garantizar la validez y confiabilidad de los resultados (Moral,
2018). Los supuestos son:

Linealidad. El modelo debe representar una correspondencia lineal entre variables,
por lo cual, esto implica que los efectos de las variables explicativas sobre la variable

dependiente son proporcionales y constantes (Gujarati & Porter, 2010).
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Independencia. Los residuos del modelo deben presentar independencia entre ellos,
es decir, no debe existir autocorrelacién, por tanto, se establece que la autocorrelacion es un
problema que ocurre cuando los errores de un periodo estan correlacionados con los errores
de otro periodo, lo cual puede distorsionar los resultados de las estimaciones (M. Diaz &
Llorente, 2013).

Homocedasticidad. Los residuos deben tener una varianza constante a través de todas
las observaciones, asi mismo, se determina que la heterocedasticidad ocurre cuando la
varianza de los errores no es constante, lo que puede afectar la eficiencia de las estimaciones
(Rodriguez & Gonzélez, 2017).

Normalidad. Para realizar estadisticas inferenciales confiables, los errores deben
presentar normalidad, sin embargo, esto es especialmente importante cuando se tiene una
muestra pequefia (Castro, 2003).

No multicolinealidad. Las variables independientes no deben estar altamente
correlacionadas entre si, ya que las variables explicativas se vuelven redundantes (Stock et al.,
2012).

Los supuestos estadisticos son esenciales para la validez de los modelos y las pruebas
estadisticas, por tanto, la violacion de estos supuestos puede conducir a resultados sesgados o
ineficientes, afectando la interpretacion de los andlisis, asi mismo, es crucial verificar estos
supuestos antes de proceder con el analisis y aplicar correcciones cuando sea necesario,
utilizando técnicas como la transformacion de variables, la regresion robusta o métodos

alternativos de modelado (Gujarati & Porter, 2010).
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CAPITULO lII:
METODO
Tipo de investigacion

La investigacion basica se centra en el estudio tedrico o experimental cuyo propoésito
principal es ampliar el conocimiento existente sobre los principios que explican los
fendmenos y hechos observables, por lo cual, su objetivo no es la aplicacion inmediata de
estos descubrimientos, sino comprender en mayor profundidad cémo y por qué ocurren las
cosas (Valderrama, 2020).

Por esta razén, la investigacién presenta un tipo basico, debido a su orientacién tedrica
e investigativa, para identificar factores que han influido en la rentabilidad financiera de las
mineras cupriferas que cotizan en la BVL durante 2019-2023, utilizando el sistema DuPont.

El estudio correlacional no se limita a describir caracteristicas, su prop6sito es medir
el grado de relacion de las variables, de tal manera que permite conocer como se comporta
una variable a partir del comportamiento de otras variables relacionadas. Este tipo de
investigacion estd mejor estructurada que otros enfoques de estudio (Cabezas et al., 2018).

Con base a lo sefialado anteriormente, la investigacion es descriptivo - correlacional
por buscar describir y cuantificar la asociacion de los factores significativos que han
determinado la rentabilidad financiera de las mineras cupriferas cotizantes en la BVL en el
periodo 2019-2023, segun el sistema DuPont.

La investigacidn que se presenta adopt6 un disefio no experimental, ya que el
investigador se limitard a observar los fenémenos tal como ocurren de manera natural, sin
intervenir en su desarrollo (Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018).

Asimismo, es longitudinal, ya que se recopilé datos a lo largo de un periodo especifico
(2019-2023). Su objetivo principal es describir las variables y analizar como se

interrelacionan e influyen durante este tiempo (Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018).
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Se realiz6 la estimacion de los datos mediante datos de panel, utilizando modelos de
regresion de efectos aleatorios, las cuales son herramientas estadisticamente poderosas para
analizar datos que involucran observaciones repetidas de las mismas unidades a lo largo del
tiempo (como empresas, individuos o paises). Estos modelos permiten examinar tanto las
variaciones a nivel de tiempo como las diferencias entre unidades o grupos, lo que
proporciona una vision mas completa de los fendmenos que se estan estudiando (Gujarati &
Porter, 2010).

Unidad de estudio
Poblacién y muestra

El término poblacidn o poblacién objetivo se refiere a un conjunto de casos que
comparten ciertos factores o caracteristicas previamente establecidos (Hernandez-Sampieri et
al., 2014). La poblacion esta conformada por cinco mineras productoras de cobre y que
valorizan en la BVL.

La muestra es un subgrupo de la poblacion del cual se recopilaran los datos. Esta debe
ser definida y delimitada con precision desde el inicio, y debe ser representativa de la
poblacion en su conjunto (Herndndez-Sampieri et al., 2014).

La muestra utilizada para obtener los datos fue idéntica a la poblacién, es decir, se
trabajo con la totalidad de los balances financieros de las cinco cupriferas cotizantes en la
BVL.

Por tanto, la muestra es no probabilistica, ya que su seleccién no depende de las
probabilidades, sino de las caracteristicas y especificaciones particulares de investigacion.
Técnicas/instrumentos/equipos/recursos
Técnicas

En la investigacion cientifica, la observacion es un enfoque clave, ya que posibilita la

obtencion de informacion auténtica a través de la observacion directa de eventos y objetos en
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su entorno natural, siempre alineada con los objetivos establecidos previamente y utilizando
métodos cientificos (Medina et al., 2023).

Se emplearon la observacién y el analisis documental para obtener toda la informacion
relevante sobre las variables en estudio. Los datos recogidos durante la revision documental
se registraron en una ficha documental para su posterior analisis y gestion.

Instrumento

Un instrumento de recopilacion de datos es cualquier herramienta, recurso o formato
(ya sea fisico o digital) utilizado para recolectar, registrar o almacenar informacion sobre una
persona o un objeto (Arias, 2019).

La ficha de observacion es una herramienta que consiste en tomar notas de manera
cuidadosa, pausada y metddica, con el fin de registrar toda la informacién percibida a partir de
los documentos de la empresa (Medina et al., 2023).

Como instrumentos para la recoleccion de la informacion requerida, se utilizo la ficha
documental (Anexo 2), en la cual se transcribié toda la informacion que se considere relevante
para la investigacion.

Tabla 2

Ficha de recoleccion documental

No. Afio Empresa Utilidad Neta  Patrimonio  Ventas Netas  Activo Total Moneda

Nota. Este es el instrumento utilizado para la colecta de datos de las empresas evaluadas en el

estudio.
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Equipos y recursos

El proyecto de investigacion fue financiado con recursos propios, por lo cual, se

presenta un presupuesto de gastos planificados para la investigacion.

Tabla 3

Presupuesto planificado

No. Descripcion Costo Unitario (s/.)  Cantidad Costo Total (S/.)

1  Papel bond 11.50 4 46.00

2  Laptop Core I5 2780.00 1 2780.00
3 Servicio de Internet 59.90 7 419.30
4 Copias e impresiones 0.45 890 400.50
5 Movilidad Local 7.00 36 252.00
6  Materiales de escritorio 14.30 5 71.50

7 Memoria USB 28.00 2 56.00

8  Libros electronicos 76.00 2 152.00
9  Asesoria estadistica 500.00 1 500.00

Total S/ 4,677.30

Nota. Elaboracion propia

Procedimiento

A continuacion, se presenta un diagrama de flujo que ilustra detalladamente el proceso

de investigacion, mostrando las etapas secuenciales desde la formulacién del problema hasta

la presentacion de los resultados, asi mismo, este diagrama permite visualizar de manera clara

como se desarrollan las distintas fases de la investigacion, incluyendo la recoleccion de datos,

el andlisis de la informacion y la interpretacion de los resultados, con el fin de asegurar un

proceso ordenado y eficiente:
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Figura 1

Diagrama de flujo de la investigacion
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Nota. Elaboracion propia

La fase de analisis se realiz6 utilizando el software Stata version 17, lo que permitio
un procesamiento exhaustivo de los datos recolectados, por lo cual, en primer lugar, se
desarroll6 un analisis descriptivo con medidas centrales y de dispersion, como medias,
desviaciones estandar y porcentajes, igualmente, esto proporciono una vision exploratoria de
las caracteristicas mas relevantes de los datos y permitira observar la distribucion relativa de
las respuestas segun los niveles evaluados.

Posteriormente, se aplicé estadistica inferencial para validar los objetivos del estudio y
contrastar las hipétesis planteadas.

Para el analisis de los datos y resultados, de acuerdo con Gujarati y Porter (2010) en
su libro de Econometria, para la resolucién de las variables, se utilizan los Modelos de
regresion con datos de panel, una técnica estadistica empleada para predecir o estimar una
variable cuantitativa en funcion de otra variable cuantitativa, asi mismo, este modelo permite

analizar la relacion entre las variables a lo largo del tiempo y entre las unidades de
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observacion, por tanto, la formula general del modelo de regresion con datos de panel es la
siguiente:
Yie = Bo+ B1Xvie + B2 X2ie + Bz Xzie + Ui

Donde:

Y = Es la variable que se desea predecir o estimar (Rentabilidad)
X = Es la variable independiente (Factores significativos)
e X =es lavariable explicativa. (Margen de utilidad)
e Xy =es lavariable explicativa. (Rotacion de activos)
e Xz =es lavariable explicativa. (Apalancamiento financiero)
u es el término de perturbacion estocastica
i es lai - ésima observacion

tes lat - ésima observacion

Estas pruebas permitieron identificar patrones significativos y relaciones relevantes
dentro del estudio. Esta estructura de andlisis garantizé una comprension detallada y
estadisticamente solida de los datos.

El procedimiento dio inicio con la estimacion de un modelo de efectos fijos, el cual
permite analizar la variabilidad intra empresarial, controlando las caracteristicas individuales
de cada empresa, posteriormente se aplicé un modelo de efectos aleatorios, que asume que las
variaciones no observadas son independientes y estan distribuidas aleatoriamente, por lo cual,
para determinar cudl de los dos modelos es mas adecuado, se realizd la prueba de Hausman,
que compara las estimaciones de ambos modelos y evalla si los efectos aleatorios son
consistentes o si, en su lugar, es preferible el modelo de efectos fijos, por ultimo, una vez
seleccionado el modelo mas adecuado, se procedié a la evaluacion de los supuestos
estadisticos fundamentales del modelo encontrado, a fin de garantizar la validez y la

confiabilidad de los resultados obtenidos.
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Los supuestos estadisticos que deben ser evaluados al aplicar un modelo de regresion
son esenciales para garantizar la validez y confiabilidad de los resultados, por lo cual, los
supuestos de linealidad en un modelo de datos de panel con efectos aleatorios son:

Linealidad

Independencia

Homocedasticidad

Normalidad

No multicolinealidad

Evaluar estos supuestos es esencial para garantizar que los resultados obtenidos del
modelo de regresion sean validos y consistentes, de esta manera, los supuestos estadisticos
son la base sobre la cual se construyen las inferencias y las conclusiones del modelo, por el
contrario, si alguno de estos supuestos es violado, puede afectar la confiabilidad de los
coeficientes estimados y los resultados de las pruebas estadisticas, por lo tanto, es crucial
identificar y corregir cualquier violacion antes de interpretar los resultados del modelo.

En caso de que se detecte una violacion de alguno de los supuestos, se deben aplicar
métodos adecuados para corregirlo, por lo cual, si el supuesto de linealidad no se cumple, se
pueden transformar las variables, como aplicar logaritmos o utilizar términos polinémicos,
para restaurar la relacion lineal, por consiguiente, si la heterocedasticidad o autocorrelacion de
los errores es un problema, se pueden emplear técnicas de estimacion de errores estandar
robustos, lo que permite obtener intervalos de confianza y pruebas de hipotesis méas
confiables.

Si se presenta multicolinealidad entre las variables independientes, una opcion es
eliminar las variables redundantes o utilizar técnicas como la regresion para evaluar el modelo
y mejorar la precision de las estimaciones, por tanto, en casos donde los residuos no siguen

una distribucion normal, se puede recurrir a modelos alternativos, como la regresion robusta,
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que no requieren de la normalidad en los residuos, asi mismo, si la especificacion del modelo
es incorrecta, agregando variables omitidas o interacciones, se puede reconsiderar la
estructura del modelo para mejorar su ajuste a los datos.

Aplicar estas correcciones asegura gque el modelo sea mas robusto, lo que a su vez

mejora la precision de las estimaciones y permite obtener conclusiones mas confiables.
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CAPITULO IV:
RESULTADOS Y DISCUSION
Resultados descriptivos
Las 5 cupriferas cotizantes en la BVL, y que presentan informacion para el periodo
2019 — 2023 de investigacion.

Tabla 4

Empresas cupriferas

No. Empresa
1 “Nexa Resources Per(”
2 “Sociedad Minera Cerro Verde”
3 “Sociedad Minera Corona S.A.”
4 “Sociedad Minera El Brocal”

5 “Southern Peru Copper Corp”

Nota. Elaboracion propia.

Entre los resultados, se presentan las cinco empresas productoras de cobre que cotizan
y gque han sido seleccionadas para este estudio sobre rentabilidad financiera segun el sistema
DuPont. Cada una de estas empresas es crucial en la industria minera cuprifera nacional. Estas
empresas son representativas del panorama actual de la mineria, y su inclusién en el analisis
permite identificar cdmo gestionan su rentabilidad.

Nexa Resources Peru, tiene una fuerte presencia en el mercado de cobre, aunque su
produccion se extiende también al zinc y plomo, por lo cual, ha sido reconocida por su
capacidad de adaptarse a las condiciones del mercado y por su enfoque en proyectos mineros
sostenibles, lo que la posiciona como clave, por tanto, esta empresa, como otras en la lista,
enfrenta desafios relacionados con la volatilidad de los precios de los metales y la rentabilidad
en sus minas.

Sociedad Minera Cerro Verde, la empresa tiene un papel fundamental en el
abastecimiento de cobre a nivel global, pero ha logrado mantenerse como lider del sector

gracias a su capacidad de produccion a gran escala, su infraestructura moderna y su solida
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estructura financiera, sin embargo, su posicion también esta influenciada por factores externos
como la politica fiscal y la regulacion medioambiental, los cuales impactan directamente en
sus margenes de rentabilidad.

La Sociedad Minera Corona, empresa de larga trayectoria que ha sido un pilar en la
produccion minera peruana durante mas de seis décadas, por tanto, a pesar de no ser tan
grande como otras en la lista, Corona se distingue por su enfoque en la sostenibilidad y la
mejora continua de sus procesos productivos, asi mismo, su rentabilidad depende de su
capacidad para operar de manera eficiente y reducir costos operativos, especialmente en sus
minas subterraneas.

La empresa Sociedad Minera El Brocal, conocida por su especializacién en la mineria
subterranea, sin embargo, aunque su tamafio es menor comparado con gigantes como Cerro
Verde o Southern Peru, El Brocal sigue siendo un jugador relevante en la mineria de cobre,
por lo cual, esta empresa enfrenta un panorama retador debido a sus operaciones mas costosas
y la dependencia de la explotacion de minas de menor escala, pero sigue siendo competitiva
gracias a sus estrategias de manejo de costos y su rentabilidad.

Southern Pert Copper Corp, se destaca por su capacidad para gestionar grandes
proyectos mineros y su presencia en mercados internacionales, por tanto, su rentabilidad esta
fuertemente vinculada a su capacidad para gestionar proyectos a gran escala, maximizar la
eficiencia en sus operaciones y diversificar sus fuentes de ingreso, ademas, Southern Peru es
conocida por sus inversiones en tecnologias avanzadas y por su estrategia a largo plazo que
incluye la expansion de sus operaciones en América Latina.

Estas cinco empresas fueron seleccionadas por su relevancia en el mercado peruano y
su cotizacion, lo que facilita el andlisis de su rentabilidad financiera bajo el sistema DuPont,
de ahi que, este analisis proporcionara informacion clave sobre como cada una de ellas

gestiona sus recursos, controla sus costos y maximiza sus margenes de ganancia, lo que a su
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vez permitira identificar los factores que mas influyen en su rentabilidad de la mineria

cuprifera.

Tabla b

Resultados descriptivos de los indicadores utilizados

Indicador N Minimo Maximo Media De_sv._ ,
Desviacion

Rentabilidad financiera 25 -19.16 29.45 9.7110 11.46274
Margen neto 25 -26.35 36.90 13.4764 15.63658
Rotacion de activos 25 .33 .78 .5098 12051
Apalancamiento financiero 25 1.18 2.02 1.4716 .26438

Nota. Tomado de Stata v 17.

Se presentan los resultados descriptivos de los indicadores utilizados en el anélisis de
las empresas mineras cupriferas que cotizan, por tanto, estos indicadores son fundamentales
para entender el comportamiento financiero de las empresas en cuestion, y se desglosan a
continuacion para su interpretacion.

El primer indicador, Rentabilidad Financiera, presenta promedio de 9.7110 con una
desviacion estandar de 11.46274, por lo cual, este resultado sugiere una considerable
variabilidad en la rentabilidad de las empresas evaluadas, de esta manera, la diferencia entre
el valor minimo de -19.16 y el valor maximo de 29.45 indica que las empresas presentan una
dispersion significativa en términos de su rentabilidad, lo que puede reflejar tanto periodos de
alto rendimiento como situaciones de pérdida, posiblemente derivadas de factores externos o
de gestion interna.

Para Margen Neto, se observa un promedio de 13.4764 con una desviacién estandar de
15.63658, por lo que este indicador también presenta una gran variabilidad, con un rango que
va desde -26.35 hasta 36.90, asi mismo, el margen neto refleja la capacidad de las empresas
para generar ganancias después de cubrir todos los costos, impuestos e intereses, en

consecuencia, el alto rango sugiere que algunas empresas tienen margenes netos muy altos,
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mientras que otras podrian estar enfrentando dificultades econdmicas significativas que
afectan su capacidad para obtener beneficios netos positivos.

La Rotacion de Activos presenta promedio de 0.5098, con una desviacion estandar de
0.12051, mide la eficiencia con que utilizan sus activos para generar ventas. Con un rango que
va desde 0.33 hasta 0.78, este indicador muestra una eficiencia moderada en el uso de activos,
aunque existe espacio para mejoras, ya que algunas empresas logran una rotacion mas alta, lo
que indica una mayor eficiencia en el uso de sus activos para generar ingresos.

El Apalancamiento Financiero presenta una media de 1.4716 y una desviacion
estandar de 0.26438. Este indicador mide el grado en que las empresas utilizan la deuda para
financiar sus activos. El rango de 1.18 a 2.02 indica un nivel moderado de apalancamiento en
las empresas mineras evaluadas, lo que sugiere que estas empresas estan utilizando deuda de
manera prudente, lo que les permite financiar su crecimiento sin sobrecargarse excesivamente
de obligaciones financieras.

Los resultados descriptivos de los indicadores muestran que las cupriferas que cotizan
presentan una variabilidad significativa en cuanto a su rentabilidad, de esta manera la
dispersion en los valores de rentabilidad financiera y margen neto sugiere que el sector
enfrenta tanto empresas con rendimientos excepcionales como otras con dificultades, asi
mismo, la rotacion de activos y el apalancamiento financiero muestran un nivel moderado de
eficiencia y gestion de deuda, respectivamente, lo que refleja practicas financieras
relativamente equilibradas dentro del sector.

Nexa Resources Peru
Los resultados durante el periodo en estudio, los cuales incluyen un analisis detallado

de sus variables clave y el impacto de dichas variables en el desempefio financiero.
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Figura 2

Margen neto de Nexa Resources
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el margen neto en porcentaje (%).

El indicador experimento una significativa fluctuacion en el periodo analizado, en
2019, presentd un alto margen neto de 19.976, indicando una rentabilidad positiva y una
gestién eficiente de los costos, sin embargo, en 2020, el margen cay0 abruptamente a -26.347,
lo que refleja un rendimiento negativo debido a la pandemia de COVID-19, que afecto tanto
la produccion como la demanda.

A partir de 2021, se recupero hasta 22.564 y siguié con un leve crecimiento en 2022,
alcanzando 22.868, lo que sugiere una mejora en la rentabilidad operativa, no obstante, en
2023, el margen neto volvio a disminuir drasticamente, ubicAndose en 2.519, lo que indica
una menor eficiencia en la generacion de beneficios a pesar de mantener una operacién

estable.
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Figura 3

Rotacioén de activos de Nexa Resources
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rotacion de activos en veces (razon).

La rotacion de activos evidencia una proyeccion ascendente en el periodo, para el afio
2019, se registrd una rotacion de 0.421, lo que sugiere una baja eficiencia en el uso de sus
activos, sin embargo, en los afios posteriores, especialmente en 2021 y 2022, la eficiencia
mejord notablemente, alcanzando una rotacion de 0.532 y 0.572, respectivamente, por lo cual,
este aumento refleja una gestion mas eficaz de los recursos, lo que se traduce en una mayor
capacidad para generar ingresos a partir de los activos disponibles.

Este incremento sugiere que logré optimizar el uso de sus activos, generando mas
ingresos por cada unidad de activo en sus balances, por el contrario, en 2023, se observd una
caida en la rotacién a 0.452, lo que podria indicar una desaceleracion en el crecimiento de las
ventas 0 una mayor inversion en activos que aun no se han amortizado de manera eficiente,
por tanto, esta disminucion podria ser un indicio de que la empresa esta invirtiendo en nuevos
activos o realizando ajustes en su estructura, lo que afecté temporalmente su capacidad para

generar ingresos a partir de los activos existentes.
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Figura 4

Apalancamiento financiero de Nexa Resources
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el apalancamiento financiero en veces
(razon).

El apalancamiento financiero ha mostrado variabilidad a lo largo de los cinco afos de
analisis, en primer lugar, en 2019 el apalancamiento fue de 1.791, lo que indica un moderado
de endeudamiento, seguidamente en 2020, la empresa aumento su apalancamiento a 2.024, lo
que podria haber sido una estrategia para financiarse durante los momentos de crisis
econdmica derivados de la pandemia. Este aumento en el apalancamiento reflejaria una mayor
necesidad de recursos externos en un contexto de incertidumbre econdémica.

A partir de 2021 comenzé a disminuir, alcanzando 1.640 en ese afio, lo que refleja una
gestion mas prudente del riesgo financiero. En 2022, continud con una reduccion a 1.273, y
en 2023 se mantuvo en 1.232, lo que sugiere que han optado por disminuir su dependencia de
la deuda, lo cual puede interpretarse como una estrategia de reduccion de riesgos financieros y
de consolidacion de su base de capital propio. La disminucion progresiva del apalancamiento
podria indicar un enfoque mas conservador hacia el financiamiento y un mayor enfoque en la

estabilidad.
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Figura 5

Rentabilidad de Nexa Resources
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rentabilidad financiera (ROE) en
porcentaje (%).

En 2019, el ROE fue de 15.066, lo que indicaba un retorno saludable para los
accionistas, sin embargo, en 2020, el ROE cay0 drasticamente a -19.164, lo que reflejé las
pérdidas sufridas por la empresa en ese afio, en gran parte debido a la crisis econdmica global
provocada por la pandemia.

A partir de 2021, el ROE repuntd, alcanzando 19.673 en ese afio y manteniéndose en
un nivel alto de 16.644 en 2022, lo que sugiere que logrd una recuperacion notable en
términos de rentabilidad y retorno sobre el capital invertido, no obstante, en 2023 el ROE
experimento una caida significativa, ubicandose en 1.401, por lo cual, esta disminucion puede
interpretarse como una reduccion en la capacidad de la empresa para generar beneficios para
los accionistas en comparacion con los afios anteriores, lo que podria estar relacionado con

factores internos o externos que afectaron su desempefio financiero en ese afo.
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Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

Los resultados de la empresa incluyen un andlisis detallado de sus indicadores
financieros y operativos mas relevantes, por tanto, como estos han influido en su rendimiento
a lo largo del tiempo.

Figura 6

Margen neto de Sociedad Minera Cerro Verde
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el margen neto en porcentaje (%).

El margen neto mostr6 una notable variabilidad en los afios analizados. En 2019,
presentd un margen neto de 13.508, lo que reflejé una rentabilidad positiva, sin embargo, en
2020, el margen neto disminuy6 a 10.815, un descenso que puede atribuirse a las dificultades
economicas derivadas de la pandemia, las cuales afectaron tanto a la demanda como a los
costos operativos.

A partir de 2021, la rentabilidad comenzé a repuntar significativamente, alcanzando
28.372, lo que refleja una mejora notable en la gestion de costos y un aumento en la eficiencia
operativa, sin embargo, esto sugiere que la empresa logré superar los desafios de la pandemia,
optimizando sus procesos y aprovechando las oportunidades de recuperacién econémica, asi
mismo, en 2022 aunque el margen neto disminuy6 a 23.278, la empresa ain mantuvo una

rentabilidad considerable, lo que indica que seguia gestionando bien sus recursos, sin
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embargo, en 2023 el margen neto volvio a bajar a 18.801, lo que podria sefialar una ligera
desaceleracion en la rentabilidad, posiblemente debido a mayores costos operativos 0 menores
ingresos, lo que sugiere la necesidad de revisar las estrategias para mantener la rentabilidad en
niveles 6ptimos.

Figura7

Rotacién de activos de Sociedad Minera Cerro Verde
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rotacion de activos en veces (razén).

La rotacion de activos experimento fluctuaciones en el periodo analizado. En 2019, la
rotacion fue de 0.370, lo que sugiere una baja eficiencia en el uso de los activos, pero en
2021, la rotacién aument6 a 0.517, lo que indica una mejora en la capacidad para generar
ventas a partir de sus activos, probablemente gracias a una mejor gestion de los recursos
disponibles.

En 2022, se mantuvo estable en 0.497, lo que alin muestra una eficiencia sélida en la
utilizacion de los activos, aunque con una ligera caida en comparacién con el afio anterior. En
2023, aumentd nuevamente a 0.522, lo que sugiere que logré un uso ain mas eficiente de sus
recursos, posiblemente debido a una mayor optimizacion operativa, mejoras en la gestion de
inventarios o un incremento en las ventas. Esto refleja un enfoque continuo en la mejora de la

eficiencia operacional y en el aprovechamiento de los activos para generar beneficios.
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Figura 8

Apalancamiento financiero de Sociedad Minera Cerro Verde
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el apalancamiento financiero en veces
(razon).

El apalancamiento financiero mostr6 una tendencia a la baja durante, en 2019, el
apalancamiento fue de 1.460, lo que indica que tenia una proporcién moderada de deuda. Este
apalancamiento sugiere un enfoque méas dependiente para financiar sus operaciones y
crecimiento.

En 2020, disminuy6 ligeramente a 1.378, lo que puede atribuirse a una reduccion en el
uso de deuda durante el afio pandémico, cuando las condiciones econémicas eran inciertas y
la empresa podria haber optado por una gestién mas conservadora de sus finanzas. En 2021,
la empresa continu6 con una tendencia a la baja, con un apalancamiento de 1.326, y en 2022,
este indicador bajé aun mas a 1.202, lo que refleja una gestion prudente del riesgo financiero
y una estrategia de desendeudamiento.

En 2023, se redujo a 1.187, lo que indica que se continué manteniendo una estructura
de capital solida, con un menor nivel de deuda en relacion con sus activos. Esta reduccion en
el apalancamiento sugiere que han optado por una estrategia mas conservadora, priorizando el
fortalecimiento de su base de capital propio y reduciendo su dependencia de la deuda para

financiar sus operaciones.
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Figura 9
Rentabilidad de Sociedad Minera Cerro Verde
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rentabilidad financiera (ROE) en
porcentaje (%).

El ROE present6 una mejora considerable en el periodo analizado, en 2019 el ROE

fue de 7.298, reflejando un rendimiento moderado, en 2020 el ROE cay6 a 4.872, debido a las

pérdidas generadas por la pandemia, sin embargo, en 2021 el ROE aument6 notablemente a
19.446, reflejando una rentabilidad muy favorable de beneficios.

En 2022 el ROE disminuyé a 13.912, pero seguia siendo una cifra fuerte, indicando
que la empresa mantuvo una rentabilidad solida. En 2023 el ROE cay6 a 11.660, lo que
refleja una leve reduccién en la rentabilidad del patrimonio, aunque ain muestra una
rentabilidad relativamente alta comparada con la media de la industria.

Este analisis refleja como se ha manejado su rentabilidad, eficiencia en el uso de
activos, apalancamiento financiero y rentabilidad sobre el patrimonio a lo largo de los afios,
adaptandose a los desafios y logrando mejoras en algunos aspectos clave de su desempefio.
Sociedad Minera Corona S.A.

Los resultados incluyen un analisis exhaustivo de sus indicadores financieros y
operacionales, proporcionando una vision clara, de esta manera, de su desempefio y el

impacto en dicho periodo.
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Figura 10

Margen neto de Sociedad Minera Corona S.A.
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el margen neto en porcentaje (%).

El margen neto experiment6 fluctuaciones importantes en los afios analizados, en 2019
present6 un margen neto solido de 22.189, reflejando una rentabilidad considerable, por tanto,
este alto margen indicaba una gestion eficiente y una fuerte capacidad de generar beneficios,
sin embargo, en 2020 el margen disminuy6 a 18.613, lo que probablemente estuvo
relacionado con los efectos negativos de la pandemia, que afectd tanto la demanda como los
costos operativos de la empresa.

En 2021 se recuper6 levemente a 19.362, reflejando una mejora en la rentabilidad, a
medida que la empresa comenzo a adaptarse a la post-pandemia, sin embargo, en 2022, la
empresa experimentd una caida significativa en su margen neto, alcanzando -0.993, lo que
sugiere una situacion financiera dificil. Esta caida podria estar relacionada con mayores costos
operativos, disminucion de ingresos o posibles desafios en la gestion de sus recursos. En 2023
el margen neto volvi6 a mejorar, alcanzando 2.986, lo que indica una ligera recuperacién en la
rentabilidad, aunque aun por debajo de los niveles previos a 2022. Esta mejora sugiere que la
empresa estd en proceso de recuperacion, pero aun enfrenta desafios para regresar a niveles

mas altos de rentabilidad.
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Figura 11

Rotacién de activos de Sociedad Minera Corona S.A.
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rotacion de activos en veces (razon).

La rotacion de activos mostro variabilidad durante los afios de anélisis. En 2019, la
rotacion fue de 0.778, lo que sugirié una eficiencia relativamente alta en el uso de los activos.
Este valor indicaba que la empresa estaba aprovechando bien sus recursos para generar
ingresos. Sin embargo, en 2020, la rotacién cay6 a 0.625, lo que podria reflejar una
desaceleracion en la generacion de ventas debido a las restricciones operativas impuestas por
la pandemia, que afectaron tanto la produccion como la demanda.

A partir de 2021 aument6 a 0.776, lo que indicd una recuperacion en la eficiencia en el
uso de activos. Este repunte sugeria que la empresa habia superado parcialmente los desafios
derivados de la crisis sanitaria y estaba optimizando nuevamente sus recursos. No obstante, en
2022 disminuyd a 0.440, lo que reflejé una disminucion en la eficiencia operacional, en
consecuencia, esto podria estar relacionado con una caida en las ventas o una mayor inversion
en activos que no generaron los ingresos esperados. En 2023, la rotacion volvio a disminuir a
0.400, indicando que sigue enfrentando dificultades para generar ventas de manera eficiente a
partir de sus activos, sugiriendo la necesidad de revisar su estrategia operativa y de inversion

para mejorar la utilizacién de sus recursos.
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Figura 12

Apalancamiento financiero de Sociedad Minera Corona S.A.
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el apalancamiento financiero en veces
(razon).

El apalancamiento financiero mostré un aumento general durante los afios analizados.
En 2019, el apalancamiento fue de 1.298, lo que sugeria un nivel moderado de deuda en
relacion con el capital propio. Este nivel indicaba un equilibrio entre el uso de deuda y la
financiacién mediante capital propio. En 2020, el apalancamiento disminuy6 levemente a
1.294, lo que reflejé una ligera reduccion en el uso de deuda, posiblemente debido a la
incertidumbre econdmica generada por la pandemia.

Sin embargo, a partir de 2021, el apalancamiento comenzé a aumentar, alcanzando
1.396. Este aumento podria indicar que la empresa recurrié a mas deuda para financiar sus
operaciones, tal vez para enfrentar los desafios econémicos derivados de la pandemia 'y
aprovechar oportunidades de recuperacion. En 2022, el apalancamiento continud en aumento,
alcanzando 1.504, lo que sugiere una mayor dependencia de la deuda. En 2023 subi¢ a 1.595,
lo que indica un aumento significativo en el nivel de endeudamiento en relacion con el capital

propio.
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Figura 13
Rentabilidad de Sociedad Minera Corona S.A.
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rentabilidad financiera (ROE) en
porcentaje (%).

El ROE mostré una tendencia fluctuante en el periodo analizado, en 2019, el ROE fue
de 22.411, lo que refleja una rentabilidad solida, sin embargo, en 2020, el ROE cay0 a 15.045,
reflejando una disminucion debido a los efectos negativos del COVID-19.

En 2021, el ROE aument6 nuevamente a 20.969, lo que sugiere una recuperacion en la
rentabilidad y un buen rendimiento sobre el patrimonio. En 2022, experiment6 una caida
dréastica a -0.657, reflejando una rentabilidad negativa y una pérdida de valor para los
accionistas, posiblemente por la caida en las utilidades de la empresa. En 2023, el ROE se
recuperd a 1.907, indicando una ligera mejora en la rentabilidad, pero adn en niveles muy
bajos en comparacion con los afios anteriores.

Este andlisis resalta la volatilidad y los desafios financieros enfrentados por Sociedad
Minera Corona S.A. a lo largo del periodo 2019-2023, con fluctuaciones significativas en la
rentabilidad, eficiencia operativa, apalancamiento financiero y rentabilidad sobre el

patrimonio.
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Sociedad Minera EIl Brocal

Se presentan los resultados durante el periodo en estudio, los cuales incluyen un
analisis detallado de sus resultados financieros, rendimiento y su evolucién durante el periodo
establecido.

Figura 14

Margen neto de Sociedad Minera EIl Brocal
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el margen neto en porcentaje (%).

El indicador presentd una tendencia fluctuante en el periodo analizado, en 2019 y
2020, se reportd margenes negativos de -10.979 y -11.926, respectivamente, indicando
pérdidas. Este desempefio negativo podria haber estado influenciado por altos costos
operativos, ingresos insuficientes o la combinacion de ambos factores, lo que afectd
gravemente la rentabilidad.

En 2021, se volvio positivo con 1.410, lo que sefiala una mejora en la rentabilidad, por
lo que, este repunte probablemente fue impulsado por una gestién mas eficiente, permitiendo
mejorar su desempefio financiero, sin embargo, en 2022 fue minimo, alcanzando solo 0.090,
lo que refleja una rentabilidad casi nula, a pesar de las mejoras operativas, por tanto, esto
podria indicar que los esfuerzos para optimizar la eficiencia ain no se tradujeron en mejoras

significativas en las ganancias netas, igualmente, en 2023, experimentd un aumento
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significativo a 7.271, lo que sefiala una notable mejora en la rentabilidad. Este incremento

sugiere que la empresa logro optimizar tanto su produccién como sus costos, alcanzando una

mayor eficiencia operativa que resulté en un incremento sustancial de sus ganancias.

Figura 15

Rotacién de activos de Sociedad Minera El Brocal
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rotacion de activos en veces (razon).

La rotacién de activos mostrd una tendencia ascendente, en 2019 la rotacion fue de

0.412, indicando una baja eficiencia del uso de activos. En 2020 la rotacion cay6 a 0.350,

reflejandose una disminucion en ingresos, debido a los desafios operativos impuestos por la

pandemia.

Sin embargo, en 2021 aumenté a 0.591, sugiriendo una recuperacion en la

operatividad. En 2022, la rotacion se mantuvo en 0.600, indicando una mejora continua en la

eficiencia. Finalmente, en 2023 la rotacion alcanz6 0.633, reflejando un uso aun mas eficiente

de los activos. Este aumento podria estar relacionado con una mayor optimizacion en las
operaciones y una mejora en las ventas, lo que permitié a la empresa generar mayores

ingresos CON SUS recursos existentes.
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Figura 16

Apalancamiento financiero de Sociedad Minera El Brocal
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el apalancamiento financiero en veces
(razén).

El apalancamiento financiero mostro una ligera disminucion, en 2019 el
apalancamiento fue de 1.833, lo que indicaba que la empresa dependia significativamente de
la deuda, por tanto, esto sugiere un riesgo financiero debido a la alta proporcién del
adeudamiento.

En 2020, este indicador bajé ligeramente a 1.825, lo que sugiere una pequefia
reduccion en el uso de deuda, probablemente debido a la pandemia, sin embargo, en 2021 el
apalancamiento aumento a 1.892, lo que reflejo dependencia del adeudamiento para el
financiamiento de las operaciones, en un contexto de recuperacion econémica en el que la
empresa pudo haber recurrido a la deuda para capitalizar oportunidades de crecimiento.

A partir de 2022, el apalancamiento comenzo a reducirse, alcanzando 1.771, y en
2023, se ubico en 1.715. Este descenso indica que la empresa ha logrado una estructura de
capital conservadora, con una menor dependencia de la deuda. Esta reduccién puede
interpretarse como una estrategia para reducir el riesgo financiero, fortaleciendo su solvencia

y estabilidad a largo plazo.
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Figura 17
Rentabilidad de Sociedad Minera El Brocal
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rentabilidad financiera (ROE) en
porcentaje (%).

El ROE mostr6 una recuperacion significativa en el periodo analizado. En 2019 y
2020, el ROE fue negativo, alcanzando -8.295 y -7.615, respectivamente, lo que refleja una
rentabilidad negativa y una pérdida para los accionistas en esos afios. Sin embargo, en 2021,
el ROE mejoré considerablemente a 1.575, lo que indica un retorno positivo sobre el
patrimonio, aunque ain modesto.

En 2022, el ROE fue casi nulo, alcanzando solo 0.096, lo que refleja una rentabilidad
muy baja, aunque no negativa. Finalmente, en 2023 experimento un fuerte aumento a 7.893,
lo que refleja un excelente rendimiento para los accionistas, lo que indica una mejora
significativa en la rentabilidad de la empresa y un uso mas eficiente del capital.

Este analisis muestra cobmo ha atravesado por afios dificiles con margenes y
rentabilidad negativos, por lo cual, ha logrado una notable recuperacion a partir de 2021, con
mejoras en la rentabilidad, eficiencia en el uso de activos, reduccién de apalancamiento

financiero y un notable aumento en la rentabilidad sobre el patrimonio en 2023.
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Southern Peru Copper Corporation

Los resultados incluyen un analisis detallado de sus indicadores financieros,
operacionales y su desempefio en el sector minero durante el periodo determinado, por lo
cual, proporcionan una vision completa de su evolucién y posicionamiento en el mercado.

Figura 18

Margen neto de Southern Pert Copper Corporation
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el margen neto en porcentaje (%).

El margen neto es fluctuante, en 2019, la empresa presentd un sélido margen de
27.482 lo que indica una rentabilidad alta, sin embargo, en 2020 disminuy6 a 25.057, lo que
puede haber sido consecuencia de los efectos negativos de la pandemia.

A partir de 2021, la rentabilidad aumentd significativamente, alcanzando 36.898,
reflejando una mejora en la eficiencia operativa y un aumento de ventas, asi mismo, en 2022
fue de 32.131 lo que indica una ligera caida respecto al afio anterior, pero ain muestra una
rentabilidad alta, de igual manera, en 2023 se redujo a 30.965, lo que podria sugerir un
enfriamiento en la rentabilidad, posiblemente debido a mayores costos operativos o

fluctuaciones en los ingresos.
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Figura 19
Rotacion de activos de Southern Pert Copper Corporation
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rotacion de activos en veces (razon).

La rotacion de activos también mostrd variaciones durante el periodo analizado. En
2019, la rotacion fue de 0.443, lo que indicaba una eficiencia moderada en el uso de los
activos para generar ventas. En 2020, la rotacién aumentd ligeramente a 0.459, lo que reflejo
una mejora de los ingresos a partir de activos, a pesar de la pandemia.

En 2021, la rotacién de activos experimentd un incremento mas significativo,
alcanzando 0.615, lo que sugiere que la empresa optimizd aun mas el uso de sus recursos para
generar ventas, posiblemente como resultado de mejoras en la gestion operativa 0 un aumento
en la demanda. Sin embargo, en 2022, la rotacién disminuyd a 0.536, lo que indic6 una ligera
caida en la eficiencia operativa, tal vez por mayores costos o por un descenso en la generacion
de ingresos. A pesar de esta caida, en 2023, la rotacion de activos se mantuvo estable en
0.518, reflejando una eficiencia razonable, aunque ain no alcanza los niveles més altos de
2021, por tanto, esto sugiere que, aungue la empresa sigue siendo eficiente, la optimizacion de

los recursos no ha alcanzado su pico mas reciente.
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Figura 20

Apalancamiento financiero de Southern Pert Copper Corporation
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el apalancamiento financiero en veces
(razon).

El apalancamiento financiero mostré una leve variabilidad a lo largo de los afios. En
2019, el apalancamiento fue de 1.183, lo que sugiere un endeudamiento relativamente bajo,
indicando tenia una estructura de capital mas conservadora. En 2020, el apalancamiento
aumento a 1.225, lo que podria reflejar un leve aumento en la deuda para financiar
operaciones durante la crisis de la pandemia, cuando la empresa pudo haber recurrido a la
deuda para mantener su funcionamiento.

En 2021, el apalancamiento crecid a 1.298, lo que refleja un aumento en el uso de
deuda para financiar sus actividades, posiblemente en respuesta a oportunidades de inversion
o0 la necesidad de financiar proyectos clave. En 2022, el apalancamiento disminuyo
ligeramente a 1.213, lo que podria sugerir una estrategia de la empresa para reducir el
adeudamiento, tal vez con el objetivo de mejorar su solvencia y reducir los riesgos
financieros. Finalmente, en 2023, el apalancamiento se mantuvo en 1.236, indicando que la
empresa sigue utilizando deuda de manera moderada para financiar sus operaciones, con un
apalancamiento relativamente estable, lo que sugiere que la empresa ha encontrado un

equilibrio adecuado.
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Figura 21
Rentabilidad de Southern Perd Copper Corporation
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rentabilidad financiera (ROE) en
porcentaje (%).

El ROE mostr6 una tendencia positiva en general, aunque con fluctuaciones. En 2019,
el ROE fue de 14.392, lo que refleja un buen retorno sobre el patrimonio. En 2020, el ROE
disminuyé levemente a 14.080, probablemente debido al impacto de la pandemia en las
utilidades.

Sin embargo, en 2021, el ROE aumento considerablemente a 29.454 reflejando una
rentabilidad sobresaliente. En 2022, el ROE disminuyd a 20.889, lo que indica una caida en la
rentabilidad, aunque aun se mantiene en niveles elevados. En 2023, el ROE fue de 19.822, lo
que representa una ligera caida respecto al afio anterior, pero sigue siendo una rentabilidad
favorable para los accionistas.

Este analisis destaca el desempefio relativamente estable de Southern Pert Copper
Corporation en términos de rentabilidad y eficiencia operativa, con fluctuaciones moderadas
en algunos indicadores, por lo cual, la empresa mantuvo un uso prudente de la deuda,

reflejando una estrategia equilibrada en cuanto a apalancamiento financiero, mientras que el

ROE muestra una sélida rentabilidad.
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Comparacion entre empresas
Indicador: Margen neto

Los resultados de las empresas para el margen neto durante el periodo en estudio. Este
analisis permite observar las variaciones, destacando cémo cada una ha gestionado sus costos
y sus ingresos, asi como su eficiencia para generar beneficios en relacion con sus ventas.

Figura 22
Margen neto de las empresas
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el margen neto en porcentaje (%).

Nexa Resources Peru S.A.A. mostro una alta volatilidad en su margen neto a lo largo
del periodo analizado. En 2019, el margen fue de 19.976, lo que refleja una rentabilidad
positiva. Sin embargo, en 2020, el margen experiment6 una caida significativa a -26.347, lo
que indica pérdidas notables, posiblemente debido a la pandemia. A partir de 2021, la
empresa mostro una recuperacion al alcanzar 22.564, y en 2022, mejoré levemente a 22.868.
No obstante, en 2023, el margen neto volvié a disminuir a 2.519, reflejando una pérdida de
rentabilidad respecto a los afios anteriores.

Sociedad Minera Cerro Verde tuvo un margen neto que, aungue experimento
fluctuaciones, siempre se mantuvo positivo. En 2019, el margen fue de 13.508, mostrando una
rentabilidad moderada. En 2020, el margen disminuyé a 10.815, posiblemente debido a la

desaceleracion global, pero la empresa logro recuperarse en 2021, alcanzando 28.372. En
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2022, el margen cay0 a 23.278, y en 2023, continud su tendencia a la baja, situdndose en
18.801, lo que refleja una ligera pérdida de rentabilidad, aunque sigue siendo positivo.

Sociedad Minera Corona S.A. mostré una alta fluctuacidn en su margen neto. En
2019, la empresa reportd un margen de 22.189, lo que indica una rentabilidad s6lida. Sin
embargo, en 2020, el margen cay0 a 18.613, y en 2021, aument6 ligeramente a 19.362, lo que
reflejo una pequefia recuperacion. En 2022, la empresa experimento una drastica caida a -
0.993, lo que indica una pérdida significativa, pero en 2023, el margen se recuperoé a 2.986,
mostrando una leve mejora en la rentabilidad.

Sociedad Minera El Brocal S.A.A. mostr6é un desempefio negativo en los primeros
afios. En 2019 y 2020, tuvo margenes negativos de -10.979 y -11.926, por tanto, se reflejan
pérdidas en el analisis, sin embargo, en 2021, la empresa logro una recuperacion, alcanzando
un margen positivo de 1.410, y en 2022, el margen aumentd levemente a 0.090, aunque sigue
siendo muy bajo. En 2023, se incremento considerablemente a 7.271, lo que indica una
mejora notable en la rentabilidad.

Southern Pert Copper Corporation mantuvo un margen neto positivo y sélido a lo
largo del periodo. En 2019, el margen fue de 27.482, lo que reflejé una rentabilidad alta. En
2020, aunque el margen disminuyd ligeramente a 25.057, la empresa logro recuperarse en
2021, alcanzando 36.898. En 2022, el margen se redujo a 32.131, y en 2023, experimentd una
leve caida a 30.965, reflejando una mengua en la rentabilidad, pero la empresa sigue
presentando margenes netos elevados.

Las empresas mineras presentaron una gran variabilidad en su margen neto a lo largo
del periodo 2019-2023. Mientras que Southern Pertl Copper Corporation mantuvo margenes
solidos y positivos, otras empresas, como Nexa Resources y Sociedad Minera Corona,
experimentaron fluctuaciones significativas, con pérdidas en algunos afios y una posterior

recuperacion en los ultimos periodos. Por su parte, Sociedad Minera El Brocal mostré una
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recuperacion notable en 2023, después de varios afios de margenes negativos. Estos resultados
reflejan los desafios y las oportunidades que las empresas mineras enfrentaron durante este
periodo, con factores como la pandemia y los precios de los metales impactando su
rentabilidad.
Indicador: Rotacion de Activos

Para la rotacion de activos durante el periodo en estudio, este analisis permite evaluar
la eficiencia en el uso de activos para generar beneficios, proporcionando una perspectiva
sobre la gestion de sus recursos y la capacidad para generar ventas en relacion con el valor
total de sus activos.

Figura 23
Rotacion de activos de las empresas durante el periodo 2019 - 2023
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Southern Peru Copper Corporation, Sucursal del Peru

Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rotacion de activos en veces (razon).
La rotacion de activos de Nexa Resources presentd fluctuaciones a lo largo del
periodo. En 2019, la empresa tenia una rotacion de 0.421 indicando una baja eficiencia, en
2020 disminuy6 a 0.359, lo que puede reflejar una disminucion en la eficiencia operativa,
pero sin embargo, a partir de 2021 la rotacion empez6 un aumento, alcanzando 0.532, y en
2022, alcanz6 0.572, lo que muestra una recuperacion en la eficiencia en el uso de los activos.
En 2023, la rotacion disminuy6 a 0.452, lo que podria sugerir una desaceleracion en el uso

eficiente de los activos.
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Sociedad Minera Cerro Verde experimentd una tendencia ascendente en su rotacion de
activos. En 2019, la rotacién fue de 0.370, lo que indica una eficiencia baja. En 2020, la
rotacion disminuyd a 0.327, probablemente debido a la pandemia. No obstante, en 2021, la
rotacién mejord significativamente a 0.517, lo que refleja una mayor eficiencia operativa. En
2022, la rotacién cay6 a 0.497, lo que muestra una ligera desaceleracion. Sin embargo, en
2023, la rotacién aument6 nuevamente a 0.522, sugiriendo una mejora en la eficiencia.

Sociedad Minera Corona S.A. mostré fluctuaciones marcadas, para 2019 fue de 0.778,
lo que indica una eficiencia relativamente alta en comparacion con las demas empresas. Sin
embargo, en 2020, la rotacion disminuyé a 0.625, posiblemente debido a la pandemia en las
operaciones. En 2021, la rotacién aumentd a 0.776, lo que refleja una mejora en la eficiencia,
pero en 2022, la rotacién cayo drasticamente a 0.440, lo que podria estar relacionado con una
disminucion en la generacion de ingresos o0 una mayor inversion en activos que no generaron
los resultados esperados. En 2023, la rotacion volvio a caer a 0.400, lo que sugiere una
eficiencia reducida.

Sociedad Minera El Brocal S.A.A. mostro una mejora progresiva en la rotacion de
activos, para 2019 la rotacion fue de 0.412, reflejando una eficiencia moderada. En 2020, la
rotacion cayo a 0.350, indicando una reduccion, probablemente debido a la crisis econémica
global. Sin embargo, en el 2021, la rotacién aument6 alcanzando 0.591, y en 2022, la rotacion
aumentd aun més a 0.600, lo que refleja una mejora continua en la eficiencia operativa. En
2023, la rotacién aument6 a 0.633, lo que sugiere una utilizacién atn mas eficiente.

Southern Pert Copper Corporation present6 una tendencia estable en su rotacién de
activos. En 2019, la rotacién fue de 0.443, lo que indica una eficiencia moderada. En 2020, la
rotacion aumento ligeramente a 0.459, lo que refleja una ligera mejora en la eficiencia
operativa. En 2021, la rotacion aument6 a 0.615, indicando una mejora significativa en la

utilizacion de los activos. En 2022, la rotacion cay6 a 0.536, lo que refleja una desaceleracion
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en la eficiencia, pero en 2023, la rotacion se estabilizé en 0.518, lo que sugiere que la empresa
ha mantenido una eficiencia operativa razonable en el uso de sus activos.

Las empresas mineras mostraron variabilidad en su rotacion de activos durante el
periodo 2019-2023. Empresas como Sociedad Minera El Brocal y Southern Peril Copper
Corporation mostraron una mejora progresiva en la eficiencia de uso de activos,
especialmente en los Gltimos afios. Por otro lado, Sociedad Minera Corona experimentd
fluctuaciones significativas en su rotacion, lo que podria reflejar dificultades operativas. Nexa
Resources y Sociedad Minera Cerro Verde también mostraron una mejora en la eficiencia en
2021y 2022, pero con caidas en 2023. Estas variaciones podrian estar relacionadas con los
desafios del mercado, las inversiones en activos y la gestion operativa.

Indicador: Apalancamiento financiero

Los resultados de las empresas para el apalancamiento financiero durante el periodo
en estudio. Este analisis permite comparar la rentabilidad neta de las empresas, mostrando
como cada una ha financiado sus activos mediante deuda en relacion con su patrimonio
durante el periodo determinado.

Figura 24
Apalancamiento financiero de las empresas durante el periodo 2019 - 2023
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Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa el apalancamiento financiero en veces

(razén).
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El indicador evaluado de Nexa Resources mostro tendencia a la disminucion a lo largo
del periodo. En 2019, el apalancamiento fue de 1.791, indicando un uso relativamente alto de
deuda. En 2020 aument0 a 2.024, lo que podria haber sido una respuesta a la pandemia,
aumentando el endeudamiento para financiar las operaciones. Sin embargo, a partir de 2021,
la empresa comenz0 a reducir su apalancamiento, alcanzando 1.640, y continud con la
disminucion en 2022, con 1.273, lo que sugiere una gestion mas prudente de la deuda. En
2023, el apalancamiento se estabiliz6 en 1.232, lo que refleja un enfoque aln mas
conservador en cuanto a la utilizacion de deuda.

Sociedad Minera Cerro Verde mostrd una tendencia decreciente en su apalancamiento
financiero a lo largo del periodo. En 2019, el apalancamiento fue de 1.460, lo que reflejaba un
nivel moderado de endeudamiento. En 2020, el apalancamiento disminuy0 ligeramente a
1.378, lo que indicaba una reduccion en la utilizacion de deuda. En 2021, el apalancamiento
sigui6 disminuyendo a 1.326, y en 2022, se redujo aun més a 1.202, lo que sugiere una
estrategia mas conservadora en términos de deuda. En 2023, el apalancamiento se mantuvo
bajo en 1.187, lo que refleja una gestion prudente del riesgo financiero y una estructura de
capital mas solida.

Sociedad Minera Corona S.A. experiment6é un aumento continuo en su
apalancamiento en el periodo analizado. En 2019, el apalancamiento fue de 1.298, indicando
un nivel relativamente bajo de deuda. Sin embargo, en 2020, el apalancamiento aumento
levemente a 1.294, y en 2021, subié a 1.396, lo que refleja una mayor dependencia de la
deuda. En 2022, el apalancamiento continué aumentando a 1.504, y en 2023, alcanzé 1.595,
sugiriendo que la empresa ha incrementado significativamente su uso de deuda.

El apalancamiento financiero de Sociedad Minera El Brocal mostré una variabilidad
significativa a lo largo del periodo. En 2019, el apalancamiento fue de 1.833, indicando un

adeudamiento alto. En 2020, el apalancamiento disminuy6 de manera ligera a 1.825, pero en
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2021, aument6 a 1.892, lo que refleja una mayor dependencia de la deuda. En 2022, el
apalancamiento bajé a 1.771, y en 2023, se redujo ain méas a 1.715, indicando que comenzé a
gestionar su deuda de manera méas conservadora, aungue sigue teniendo un nivel
relativamente alto de endeudamiento.

Southern Pert Copper Corporation mostro una tendencia a la estabilidad en su
apalancamiento financiero. En 2019, el apalancamiento fue de 1.183, lo que indica un uso
bajo. En 2020 aumentd a 1.225, lo que podria haber sido una respuesta a la crisis econémica.
En 2021, el apalancamiento aumentd a 1.298, y en 2022, baj6 a 1.213, lo que reflejé una
ligera reduccion de la deuda. En 2023, el apalancamiento se mantuvo en 1.236 manteniendo
un adeudamiento relativamente bajo y gestionando de manera cautelosa sus riesgos
financieros.

Las empresas mineras mostraron diferentes enfoques respecto al apalancamiento
financiero. Nexa Resources, Sociedad Minera Cerro Verde y Southern Perl Copper
Corporation adoptaron politicas de reduccion de deuda en los ultimos afios, lo que refleja un
enfoque mas conservador. Por otro lado, Sociedad Minera Corona incrementd
significativamente su endeudamiento futuro. Estos movimientos de apalancamiento financiero
reflejan las decisiones estratégicas de cada empresa en respuesta a las condiciones
econdmicas y operativas del periodo.

Indicador: ROE

Los resultados de las empresas para el ROE durante el periodo en estudio. Este
analisis permite observar como cada empresa ha generado retorno sobre el patrimonio,
permitiendo evaluar el rendimiento obtenido por los accionistas en comparacién con sus

competidores en el mercado.
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Figura 25
ROE de las empresas durante el periodo 2019 - 2023
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Southern Pert Copper Corporation, Sucursal del Pert

Nota. Tomado de Stata v 17. El eje vertical expresa la rentabilidad financiera (ROE) en
porcentaje (%).

Nexa Resources Peru S.A.A. experiment6 una alta volatilidad en su ROE a lo largo
del periodo. En 2019 presentd un ROE de 15.066 reflejando una rentabilidad positiva del
patrimonio, pero, en 2020 el ROE cay¢ drasticamente a -19.164, debido a las pérdidas
registradas durante la pandemia. En 2021, la rentabilidad se recuperé considerablemente con
un ROE de 19.673, y en 2022, se mantuvo en un nivel alto de 16.644, lo que indicaba un buen
retorno sobre el patrimonio. No obstante, en 2023, el ROE disminuyé significativamente a
1.401 reflejandose una pérdida respecto a los afios anteriores, aunque aln positivo.

Sociedad Minera Cerro Verde mostré un ROE que fluctu6é de manera menos extrema,
manteniéndose siempre positivo. En 2019 fue de 7.298, lo que refleja una rentabilidad
moderada. En 2020, el ROE disminuy0 a 4.872, pero siguio siendo positivo. A partir de 2021,
la rentabilidad se dispard a 19.446, lo que muestra una mejora considerable. En 2022, el ROE
bajé a 13.912, pero aun se mantuvo fuerte, y en 2023, el ROE continu6 disminuyendo a
11.660, lo que sugiere una ligera caida en la rentabilidad, aunque sigue siendo un rendimiento

atractivo para los accionistas.
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Sociedad Minera Corona S.A. tuvo un ROE muy volatil. En 2019, el ROE fue de
22.411, lo que indica una rentabilidad alta. Sin embargo, en 2020, el ROE cay6 a 15.045, y en
2021, se recuperd a 20.969, lo que refleja una buena rentabilidad. En 2022 sufri6 una caida a -
0.657, lo que resulto en una rentabilidad negativa, y en 2023, el ROE volvié a ser positivo,
alcanzando 1.907, lo que indica una leve mejora, aunque todavia muy por debajo de los
niveles anteriores.

Sociedad Minera El Brocal S.A.A. experimentd un ROE negativo en los primeros
afnos. En 2019 y 2020, el ROE fue de -8.295 y -7.615, respectivamente, lo que refleja una
rentabilidad negativa. Sin embargo, en 2021, el ROE comenzo a mejorar, alcanzando 1.575, y
en 2022, fue de 0.096, lo que indica una rentabilidad casi nula. En 2023, el ROE aumenté
significativamente a 7.893 sugiriendo una notable mejora para los accionistas.

Southern Pert Copper Corporation mostrd una tendencia generalmente positiva en su
ROE durante el periodo. En 2019, el ROE fue de 14.392, lo que reflejaba un buen retorno
sobre el patrimonio. En 2020, el ROE se mantuvo relativamente estable en 14.080, y en 2021,
aumentd significativamente a 29.454, lo que muestra una rentabilidad excepcional para los
accionistas. En 2022, el ROE disminuy0 a 20.889, y en 2023, continu6 cayendo a 19.822, lo
que refleja una leve disminucion en la rentabilidad, pero sigue siendo un rendimiento positivo
y atractivo para los accionistas.

Las empresas mineras presentaron una variedad de tendencias en su ROE durante el
periodo 2019-2023. Southern Pertl Copper Corporation y Sociedad Minera Cerro Verde
mostraron una rentabilidad positiva a lo largo del periodo, con fluctuaciones moderadas. Nexa
Resources y Sociedad Minera EIl Brocal tuvieron afios dificiles con ROE negativos, pero
lograron recuperarse hacia 2021 y 2023, aunque con una rentabilidad mas baja en
comparacién con sus afios previos. Por otro lado, Sociedad Minera Corona S.A. experimento

grandes fluctuaciones, con una rentabilidad negativa en 2022, pero una ligera recuperacion en
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2023. Estas variaciones en el ROE reflejan como las condiciones econdmicas globales, las

crisis y las decisiones internas de cada empresa impactaron la rentabilidad de los accionistas

durante este periodo.

Evaluacién del modelo

Modelo de efectos fijos

Se presenta un modelo de efectos fijos, el cual permite analizar la variabilidad

intraempresarial, controlando las caracteristicas individuales de cada empresa. Este modelo se

utiliza para identificar como las diferencias especificas de cada empresa, que no cambian a lo

largo del tiempo, pueden influir en los resultados observados, ofreciendo una vista méas

precisa de las relaciones entre variables de interés.

Figura 26

Analisis modelo de efectos fijos

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 25
Group variable: ID Number of groups = 5
R-squared: Obs per group:
Within = ©.9794 min = 5
Between = 0.9742 avg = 5.0
Overall = @.9767 max = 5
F(3,17) = 269.43
corr(u_i, Xb) = -0.2161 Prob > F = 0.e200
ROE | Coefficient Std. err. t P> |t [95% conf. interval]
MK . 7423384 .8458949 16.46 ©.ee0 .6471965 .8374803
RA 15.99569 4.4e993 3.63 ©.082 6.69155 25.29983
AF 4.966439 2.349962 2.11 ©.a50 .8e84523 9.924426
_cons -15.7565 4.398588 -3.58 ©.002 -25.83671 -6.476293
sigma_u 1.3181157
sigma_e 1.5429547
rho .42189673 (fraction of variance due to u i)

F test that all u_i=0: F(4, 17) = 2.85

Prob > F = ©.8564

Nota. Tomado de Stata v 17.
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El anélisis realizado para estudiar la rentabilidad financiera de las empresas mineras
cupriferas entre 2019 y 2023 revela un alto ajuste del modelo a los datos. EI R? dentro de
0.9794 indica que el modelo explica el 97.94% de la variabilidad de la rentabilidad financiera
(ROE) dentro de los grupos de empresas, lo que refleja la capacidad del modelo para capturar
la dindmica interna de las empresas. El R? entre de 0.9742 también sugiere un buen ajuste del
modelo para explicar la variabilidad entre empresas, y un R-cuadrado global de 0.9767 indica
gue el modelo en general es bastante robusto.

El valor F (3, 17) = 269.43 con un p-valor de 0.0000 sugiere que el modelo es
altamente significativo y que, Margen Neto (MN), Rotacion de Activos (RA) y
Apalancamiento Financiero (AF), tienen un impacto en las mineras. Esto implica que las
variables explicativas son relevantes para entender las variaciones en la rentabilidad de las
cupriferas.

Anélisis de los coeficientes. Margen Neto (MN): El coeficiente de 0.7423 indica que
un incremento se asocia con un aumento significativo de las mineras. Dado que el valor p es
0.000, se confirma que esta variable tiene una relacion positiva y estadisticamente
significativa con el ROE. Este hallazgo refuerza la idea de que una mayor eficiencia
operativa, reflejada en un mayor margen neto, contribuye sustancialmente a mejorar la
rentabilidad.

Rotacion de Activos (RA): El coeficiente de 15.9957 sugiere un impacto positivo en la
rentabilidad financiera de las empresas, con un valor p de 0.002, que indica alta significancia
estadistica. Un valor alto en esta variable implica que estan utilizando de manera eficiente sus
activos, lo que favorece su rentabilidad.

Apalancamiento Financiero (AF): El coeficiente de 4.9664 muestra que un mayor
apalancamiento esta relacionado positivamente con el ROE, aunque su valor p es de 0.050, lo

que indica que esta relacion es marginalmente significativa para financiar activos y generar
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ingresos adicionales. Este resultado sugiere que las empresas mineras cupriferas podrian estar
utilizando la deuda de manera efectiva para maximizar su rentabilidad, aunque se debe tener
en cuenta el riesgo asociado al apalancamiento.

Evaluacion de los efectos fijos. El valor p para el test de F que evalua si todos los
efectos fijos son iguales a cero es de 0.0564. Esto indica que, aungue no es completamente
significativo al nivel del 5%, hay una tendencia a que las diferencias entre los efectos
especificos de las empresas no sean nulas. Este resultado justifica el uso de un modelo de
efectos fijos, dado que las caracteristicas no observadas de las empresas (como su estructura
organizacional o la estrategia empresarial) tienen cierto impacto sobre su rentabilidad
financiera.

Correlacion y variabilidad. La correlacion entre los efectos no observados (u_i) y las
variables explicativas es de -0.2161, lo que sugiere una leve correlacion negativa entre las
caracteristicas especificas de las empresas y las variables explicativas, aungque no es una
relacion fuerte. Ademas, el valor de rho = 0.4219 indica que el 42.19% de la variabilidad en el
ROE se debe a los efectos especificos de las empresas, lo que confirma la importancia de
controlar estos efectos al usar un modelo de efectos fijos.

Conclusion. El modelo demuestra que las variables Margen Neto (MN), Rotacion de
Activos (RA) y Apalancamiento Financiero (AF) son determinantes que explican la
rentabilidad de las cupriferas. La alta significancia de las dos primeras variables resalta su
papel crucial en la mejora de la rentabilidad, mientras que el apalancamiento financiero,
aunque importante, tiene una relacion marginalmente significativa. Estos resultados
proporcionan informacion valiosa sobre los factores que impactan la rentabilidad en el sector
minero cuprifero y subrayan la importancia de un adecuado manejo del margen de ganancia y

la eficiencia en el uso de activos. Sin embargo, la posible endogeneidad de algunas variables
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y los efectos especificos de cada empresa deben ser considerados para profundizar en futuras

investigaciones.

Modelo de efectos aleatorios

El modelo de efectos aleatorios, asume que las variaciones no observadas son

independientes y estan distribuidas de manera aleatoria. Este modelo permite analizar las

diferencias entre las empresas y como los efectos no capturados por las variables observadas

pueden influir en los resultados, considerando que estas variaciones son aleatorias y no estan

correlacionadas con las variables explicativas del modelo.

Figura 27

Andlisis modelo de efectos aleatorios

Random-effects GLS regression NMumber of obs = 25
Group wvariable: ID Mumber of groups = 5
R-squared: Obs per group:
Within = ©.9792 min = 5
Between = ©.976@ avg = 5.0
Overall = @.9777 max = 5
Wald chi2(3) = 971.96
corr{u_i, X) = @ (assumed) Prob > chiZ2 = ©.0000
ROE Coefficient Std. err. z P>|z]| [95% conf. interwal]
MM .T2T6TFT3 .@389416 18.69 2.0 .6513533 . 3840014
RA 17.47778 3.656108 4.78 2.0 le.31194 24.64362
AF 5.889539 2.886552 2.4 2.e1s .919972 9.e991e6
_cons -16.37792 3.796493 -4.31 2.0 -23.81891 -8.93693
sigma_u 1.57@5231
sigma_e 1.5429547
rho .5@885383 (fraction of wariance due to u_1i)

Nota. Tomado de Stata v 17.

En el analisis realizado mediante regresion de efectos aleatorios, para estudiar los

factores que afectan la rentabilidad financiera de las mineras cupriferas entre 2019 y 2023, se

obtuvo un R? dentro de 0.9792, indicando que el modelo explica el 97.92% de la variabilidad

de la rentabilidad (ROE) dentro de los grupos de empresas. Este valor refleja un alto grado de
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ajuste del modelo a las variaciones internas de las empresas. Ademas, el R? es 0.9760, lo que
muestra que también se explica adecuadamente la variabilidad entre las empresas. El R-
cuadrado global de 0.9777 indica un buen ajuste del modelo.

El valor del estadistico de Wald es 971.96 y valor p de 0.0000, indicando que el
modelo es estadisticamente significativo y que Margen Neto (MN), Rotacidn de Activos (RA)
y Apalancamiento Financiero (AF) tienen un impacto significativo en la rentabilidad
financiera de las empresas mineras.

Analisis de los coeficientes. Margen Neto (MN): El coeficiente de 0.7277 sugiere que
un incremento se asocia con un aumento significativo en la rentabilidad financiera (ROE).
Con un valor p de 0.000, este resultado es altamente significativo, lo que implica que un
mayor margen neto tiene un impacto positivo y fuerte sobre la rentabilidad de las empresas
mineras. Esto refuerza la importancia de mantener mérgenes de beneficio elevados como un
factor clave.

Rotacion de Activos (RA): El coeficiente de 17.47778 sugiere que un aumento y tiene
un efecto positivo considerable sobre la rentabilidad financiera, con un valor p de 0.000,
indicando alta significancia. Este resultado implica que la eficiencia en el uso de los activos,
es crucial para la rentabilidad, lo cual refleja una gestion eficiente de recursos productivos.

Apalancamiento Financiero (AF): El coeficiente de 5.0095 indica que tiene un
impacto positivo, con un valor p de 0.016, lo que lo convierte en un factor significativo,
aunque en menor grado en comparacion con los indicadores anteriores, reflejando el uso de
deuda para el financiamiento de activos, y su influencia positiva sugiere que estan utilizando
la deuda de manera eficaz para maximizar los retornos.

Evaluacion de los efectos aleatorios. La correlacion entre los efectos no observados
(u_i) y las variables explicativas se asume como 0, lo cual es una suposicion clave en el

modelo de efectos aleatorios. Esta suposicion significa que no se considera que las
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caracteristicas no observadas de las empresas estén correlacionadas con las variables
explicativas del modelo, lo cual es una premisa fundamental para la validez de este tipo de
modelo.

El valor de rho igual a 0.5089 indica que aproximadamente el 50.89% de la
variabilidad en la rentabilidad financiera (ROE) se debe a las diferencias entre las empresas
(efectos no observados), lo que justifica el uso de un modelo de efectos aleatorios.

Conclusion. ElI modelo de regresion muestra que Margen Neto (MN), Rotacién de
Activos (RA) y Apalancamiento Financiero (AF) tienen una correspondencia significativa con
la rentabilidad financiera (ROE) de las cupriferas en el periodo 2019-2023. Las tres variables
muestran relaciones positivas con la rentabilidad, siendo el Margen Neto y la Rotacion de
Activos los factores con mayor impacto. La significancia confirma la relevancia de estos
factores para explicar la rentabilidad de las empresas. EI modelo de efectos aleatorios resulta
adecuado, ya que explica un porcentaje significativo de la variabilidad en la rentabilidad, con
un valor de rho que sugiere que la mayor parte de la variabilidad se debe a los efectos
especificos de cada empresa.

Prueba de Hausman

Para determinar el modelo adecuado, se desarrolld la prueba de Hausman, que consiste
en comparar estimaciones de los modelos y eval(a si los efectos aleatorios son consistentes o
si, en su lugar, es preferible el modelo de efectos fijos, es decir el test de Hausman se realiza
para elegir el modelo que genera mejores estimadores que se puedan interpretar en un modelo

final.
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Figura 28

Analisis de la comparacion mediante la prueba de Hausman

—— Coefficients

(b) (B) (b-B) sgrit(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference Std. err.
MM . 7423384 LT276773 .0146611 .0227399
RA 15.99569 17.47778 -1.482087 2.465837
AF 4.966439 5.889539 -.8430996 1.881829

b = Consistent under H® and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H@; obtained from xtreg.

Test of H@: Difference in coefficients not systematic

chi2(3) = (b-B) "[(V_b-V B)*(-1)](b-B)
= @.5e
Prob » chi2? = ©.9189

Nota. Tomado de Stata v 17.

La prueba de Hausman se realiz6 para comparar la estimacion, con el objetivo de
determinar cuél de los dos modelos proporciona estimaciones mas confiables. En este caso,
los coeficientes obtenidos para Margen Neto (MN), Rotacién de Activos (RA) y
Apalancamiento Financiero (AF) se comparan entre ambos modelos, y la diferencia entre
estos coeficientes se evalla para determinar si es sistematica.

Resultados de la comparacion. Margen Neto (MN): El coeficiente del modelo de
efectos fijos es 0.7423, mientras que el coeficiente del modelo de efectos aleatorios es 0.7277,
con una diferencia de 0.0147. Esta diferencia es pequefia y tiene una desviacion estandar de
0.0227, lo que sugiere que las estimaciones de ambos modelos son muy similares.

Rotacion de Activos (RA): El coeficiente en el modelo de efectos fijos es 15.9957,
mientras que en el modelo de efectos aleatorios es 17.4778, lo que muestra una diferencia de -
1.4821. Esta diferencia es considerablemente mayor y tiene una desviacion estandar de
2.4658, lo que indica que hay una mayor variabilidad en las estimaciones entre los dos

modelos.
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Apalancamiento Financiero (AF): El indicador del modelo de efectos fijos es 4.9664,
mientras que en el modelo de efectos aleatorios es 5.0095, con una diferencia de -0.0431 y
una desviacion estandar de 1.0810, lo que sugiere que las estimaciones de ambos modelos son
bastante cercanas, pero con una ligera discrepancia.

Prueba de hipoétesis de Hausman. La prueba de Hausman evalda si la diferencia en
los coeficientes entre los modelos de efectos fijos y efectos aleatorios es sistematica. La
hipétesis nula de la prueba es que las diferencias en los coeficientes no son sistematicas (es
decir, que ambos modelos son consistentes y eficientes bajo las mismas condiciones). El
estadistico chi?(3) = 0.50 con un valor p de 0.9189 sugiere que no hay diferencias
significativas entre los coeficientes de ambos modelos. Dado que el valor p es muy alto, no se
puede rechazar la Ho. Esto indica que no hay una diferencia sistemética entre los coeficientes
obtenidos en los modelos de efectos fijos y efectos aleatorios.

Conclusion. La prueba sugiere que, dado que la diferencia entre los modelos no es
significativa, ambos modelos son apropiados para este analisis. Sin embargo, el modelo de
efectos aleatorios es preferible, ya que es mas eficiente cuando no hay correlacion entre los
efectos no observados y las variables explicativas. En este caso, ambos modelos proporcionan
resultados similares, por lo que se podria optar por el modelo mas simple de efectos
aleatorios, que es mas eficiente en términos de uso de los datos.

Evaluacion de los supuestos estadisticos

Posteriormente, se procedid a evaluar los supuestos estadisticos fundamentales del
modelo, con el objetivo de garantizar validez y confiabilidad. Este proceso incluyo la
comprobacidon de condiciones clave como la normalidad de los errores, la homocedasticidad y
la independencia de las observaciones, asegurando que el modelo elegido reflejara de manera

precisa las relaciones.
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Linealidad
Ho: “Existe linealidad en el modelo de regresion de efectos aleatorios.”
H1: “No existe linealidad en el modelo de regresion de efectos aleatorios.”
“Si p —valor o sig., es menor a 0.05 se rechaza, Ho y acepta H1.”
“Si p —valor o sig., es mayor a 0.05 se acepta, Ho y rechaza Hy.”

Figura 29

Analisis del test Reset de Ramsey para variables omitidas

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of independent variables

HA: Model has no omitted variables

F(9, 12)
Prob > F

2.33
0.0362

Nota. Tomado de Stata v 17.

La prueba Ramsey Reset se realiza para evaluar si el modelo de regresion omite
alguna variable importante que pueda estar afectando la relacion. Prob > F = 0.0862: El valor
p de 0.0862 es mayor que 0.05, lo que indica que no se puede rechazar de que el modelo no
tiene variables omitidas.

Conclusion. El valor p de 0.0862 sugiere que no se puede rechazar Ho de que existe
linealidad en el modelo. Aunque el valor de F es relativamente alto (2.33), el valor p sigue
siendo superior a 0.05, lo que indica que el modelo presenta linealidad. Esto sugiere que el
modelo de regresion es suficiente para explicar la relacion entre las variables dependientes e
independientes.

Independencia de los errores

Ho: “No existe auto correlacion de primer orden en el modelo de regresion de efectos
aleatorios.”

H1: “Existe auto correlacion de primer orden en el modelo de regresion de efectos

aleatorios.”
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Figura 30

Analisis del test de Wooldridge

“Si p —valor o sig., es menor a 0.05 se rechaza, Ho y acepta H1.”

“Si p —valor o sig., es mayor a 0.05 se acepta, Ho y rechaza Hy.”

Linear regression Number of obs 20
F(3, 4) 6,690.01
Prob > F ©.0000
R-squared ©.9794
Root MSE 2.2573
(Std. err. adjusted for 5 clusters in ID)
Robust
D.ROE | Coefficient std. err. : = P>|t] [95% conf. interval]
MN
D1. .7578331 .02651 28.59 ©.000 .6842294 .8314367
RA
D1. 16.95946 8.6682 1.96 9.122 -7.107318 41.02624
AF
D1. 6.95547 3.396867 2.05 0.110 -2.475746 16.38669

F( 1)

a) =

Prob > F =

0.5e3
©.5173

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO@: no first-order autocorrelation

Nota. Tomado de Stata v 17.
Esta prueba es particularmente importante porque la autocorrelacion puede afectar la

validez de los estimadores en los modelos de regresion, comprometiendo la precision de los

resultados y las inferencias.

En este caso, al obtener una significancia de 0.5173, el valor p es mayor que 0.05.

Esto indica que no hay suficiente evidencia para rechazar Ho, que establece que no existe

autocorrelacion de primer orden en los errores del modelo. En otras palabras, los errores del

modelo no estan correlacionados a lo largo del tiempo, lo que sugiere que el modelo cumple

con uno de los supuestos fundamentales necesarios para garantizar la validez de los

resultados.
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La ausencia de autocorrelacion es deseable en los modelos de datos de panel, ya que
significa que los errores no estan influenciados por valores pasados, lo que permite que los
estimadores sean mas confiables y que las conclusiones extraidas del analisis sean mas
precisas.

Conclusion. La prueba de autocorrelacion de Wooldridge sugiere que no hay
evidencia de autocorrelacion de primer orden en los errores, lo que refuerza la validez de las
estimaciones obtenidas en el modelo.

Homocedasticidad

Ho: “Existe homocedasticidad en las distribuciones de los residuos o las estimaciones
del modelo de regresion de efectos aleatorios.”

Hq: “No existe homocedasticidad en las distribuciones de los residuos o las
estimaciones del modelo de regresion de efectos aleatorios.”

“Si p —valor o sig., es menor a 0.05 se rechaza, Ho y acepta H1.”
“Si p —valor o sig., es mayor a 0.05 se acepta, Ho y rechaza Hy.”

Figura 31
Andlisis del test modificado de Wald

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted values of ROE

H@: Constant varilance

chi2(1) 0.e7
Prob > chi2 = @.795@

Nota. Tomado de Stata v 17.

Cuando hay heterocedasticidad, los estimadores de los coeficientes siguen siendo
insesgados, pero ya no son eficientes, lo que significa que no tienen la varianza minima
posible entre todos los estimadores insesgados. Esto puede llevar a conclusiones erréneas,

especialmente cuando se realizan pruebas de significancia, ya que los errores estandar

101




calculados bajo la suposicion de homocedasticidad (varianza constante de los errores) seran
incorrectos.

Resultados de la prueba. chi?(1) igual a 0.07: El valor del estadistico chi-cuadrado es
0.07, que es extremadamente bajo.

e Prob > chi? = 0.7950: El valor p asociado con el estadistico chi? es 0.7950, que es

mucho mayor que el umbral comin de significancia (0.05).

Conclusion. Dado que el valor p es 0.7950, no se puede rechazar Ho, que establece
que la varianza de los errores es constante (homocedasticidad). Esto indica que no hay
evidencia para afirmar la existencia de heterocedasticidad, por tanto, se indica que no hay
heterocedasticidad en el modelo. Esto sugiere que las estimaciones son eficientes, es decir,
tienen la menor varianza posible entre todos los estimadores insesgados. Ademas, las pruebas
estadisticas realizadas con el modelo son confiables, ya que los errores estandar calculados
son precisos, lo que asegura que las inferencias obtenidas sean correctas y que los resultados
sean robustos.

Normalidad

Ho: “Existe normalidad en las distribuciones de los residuos o las estimaciones del
modelo de regresion de efectos aleatorios.”

H1: “No existe normalidad en las distribuciones de los residuos o las estimaciones del
modelo de regresion de efectos aleatorios.”

“Si p —valor o sig., es menor a 0.05 se rechaza, Ho y acepta H1.”

“Si p —valor o sig., es mayor a 0.05 se acepta, Ho y rechaza Hy.”
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Figura 32

Analisis de los Tests de Asimetria (Skewness) y Curtosis (Kurtosis) para Normalidad

Skewness and kurtosis tests for normality
—— Joint test ——
Variable ‘ Obs  Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chi2
estimates ‘ 25 e.e3818 ©.6489 3.61 ©.1645

Nota. Tomado de Stata v 17.

El test conjunto de asimetria (skewness) y curtosis (kurtosis) se utiliza para evaluar la
normalidad de las distribuciones de los residuos o las estimaciones del modelo de regresion de
efectos aleatorios. Este test es fundamental para verificar si los errores del modelo siguen una
distribucion normal, lo que es un supuesto clave en muchos modelos estadisticos.

La asimetria mide la simetria de la distribucion de los residuos. Si la asimetria es cero,
la distribucion es perfectamente simétrica. Un valor positivo de asimetria indica que la cola
derecha de la distribucion es mas larga 0 mas "pesada”, mientras que un valor negativo
sugiere que la cola izquierda es mas prominente.

Por otro lado, la curtosis mide la "altitud"” de las colas de la distribucion, es decir, la
concentracion de los valores extremos. Una curtosis de 3 (curtosis normal) indica una
distribucion normal, mientras que una curtosis mayor a 3 sugiere que la distribucion tiene
colas mas gruesas (mas valores extremos), y una curtosis menor a 3 indica colas mas ligeras
(menos valores extremos).

Juntos, estos dos estadisticos permiten evaluar si los residuos del modelo se
distribuyen de manera normal. Si el valor de asimetria y curtosis es cercano a los valores
esperados para una distribucion normal (asimetria cerca de 0 y curtosis cerca de 3), se puede
concluir que siguen una distribucién normal, lo que valida el modelo de regresion.

e Pr(skewness) = 0.0818: Este valor indica que no hay evidencia significativa de

asimetria en los datos, ya que el valor p es mayor que el umbral comdn de
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significancia (0.05). Por lo tanto, no se puede rechazar que los datos son
simétricos (Ho).

e  Pr(kurtosis) = 0.6409: El valor p para la curtosis también es mayor que 0.05,
indicativo que no hay evidencia significativa de desviacion de la normalidad en la
distribucion de los datos. Esto sugiere que los datos tienen una distribucion
similar a una normal en términos de las colas.

e Adj chi?(2) = 3.61: Este es el estadistico ajustado de chi-cuadrado para el test
conjunto de asimetria y curtosis.

e Prob>chi? = 0.1645: El valor p asociado con el estadistico chi? es 0.1645, que es
mayor que 0.05, lo que implica que no se puede rechazar (Ho), por tanto, se
sugiere que no hay evidencia suficiente para afirmar que los residuos (o
estimaciones) no siguen una distribucion normal.

Conclusion. Los resultados indican que los datos no presentan desviaciones de la
normalidad. Dado que el valor p del test conjunto es 0.1645, no podemos rechazar la hipotesis
de que los datos siguen una distribucion normal. Por lo tanto, se puede concluir que, en
términos de asimetria y curtosis, los residuos (o estimaciones) del modelo de regresién de
efectos aleatorios pueden ser considerados como aproximadamente normales, 1o que es un
buen indicio para la validez del modelo de regresion de efectos aleatorios desarrollado.

No multicolinealidad
Ho: “No existe multicolinealidad en el modelo de regresién de efectos aleatorios.”
H1: “Existe multicolinealidad en el modelo de regresion de efectos aleatorios.”
“Si p —valor o sig., es menor a 10 se acepta, Ho y rechaza H1.”

“Si p —valor o sig., es mayor a 10 se rechaza, Ho y acepta Hi.”
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Figura 33

Andlisis de multicolinealidad

Variable VIF 1/VIF
MM 2.9 @.345327
AF 2.53 @.395e5e
RA 1.24 9.805217
Mean WIF 2.22

Nota. Tomado de Stata v 17.

El andlisis de multicolinealidad en el modelo de regresién de efectos aleatorios
muestra que los indices de inflacién de varianza (VIF) para las variables independientes son
relativamente bajos. El VIF de MN (Margen Neto) es 2.90, el VIF de AF (Apalancamiento
Financiero) es 2.53, y el VIF de RA (Rotacion de Activos) es 1.24, todos los cuales estan por
debajo del umbral de 10, sugiriéndose la no existencia de multicolinealidad significativa entre
las variables. El VIF promedio es de 2.22, lo que refuerza la conclusion de que no hay
multicolinealidad problematica en el modelo.

Conclusion. No se puede rechazar la hipotesis nula (Ho) de que no existe
multicolinealidad en el modelo, por tanto, se rechaza (H1) de que existe multicolinealidad.
Esto implica que las variables en el modelo son independientes entre si, lo que favorece la
estabilidad de las estimaciones de los coeficientes. En este caso, las estimaciones de los
coeficientes son confiables y no estan siendo afectadas por la presencia de colinealidad, lo que
asegura que los resultados obtenidos del modelo son validos para hacer inferencias.

Ecuacion de regresion lineal del modelo
La formula general del modelo es la siguiente:
Yie = Bo+ B1Xvie + B2 Xoie + Bz Xzie + Ui
Y = —16.37792 + 0.7276773 Xy;0 + 17.47778 X5;r + 5.009539 Xa3;0 + uje
Donde:
Y = Es la variable que se desea predecir o estimar (Rentabilidad)

o Xy =es lavariable explicativa. (Margen de utilidad)
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e X, =es lavariable explicativa. (Rotacién de activos)
e Xz =es lavariable explicativa. (Apalancamiento financiero)
u es el término de perturbacion estocastica
i es lai - ésima observacion
teslat - ésima observacion
Los resultados de este estudio muestran que Margen Neto (MN), Rotacion de Activos
(RA) y Apalancamiento Financiero (AF) son factores clave que influyen de manera
significativa en la rentabilidad financiera de las mineras cupriferas cotizantes entre 2019 y
2023, segun el modelo de regresion de efectos aleatorios. Estos hallazgos destacan la
importancia de gestionar de forma eficiente los margenes de ganancia y los activos, asi como
de utilizar el apalancamiento de manera estratégica para mejorar la rentabilidad. El valor de
R? de 0.9792 indica que el modelo tiene un excelente ajuste, explicando el 97.92% de la
variabilidad en la rentabilidad financiera. Sin embargo, es necesario continuar investigando el
impacto de otros factores externos e internos, como las condiciones macroeconomicas y la
estrategia empresarial, para alcanzar una visién completa de los determinantes de la

rentabilidad en el sector minero cuprifero.
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Discusion de resultados

Los resultados obtenidos sobre la rentabilidad financiera de las empresas mineras
cupriferas cotizantes en la Bolsa de Valores de Lima entre 2019 y 2023, mediante el modelo
DuPont, muestran coincidencias y divergencias con los antecedentes revisados, por lo tanto,
las variables que influyen en la rentabilidad, como el margen neto, la rotacion de activos y el
apalancamiento financiero, coinciden con las conclusiones de diversos estudios previos.

En primer lugar, el margen neto ha mostrado un impacto positivo significativo sobre la
rentabilidad financiera, lo cual es consistente con estudios previos. Por ejemplo, en el trabajo
de Pinku (2021) sobre la industria farmacéutica de la India, se encontr6é que el margen de
beneficio tiene un impacto positivo significativo sobre la rentabilidad, igualmente, este
hallazgo se alinea con la conclusion de este estudio, donde se observd que un incremento en
el margen neto esté estrechamente vinculado a un aumento en la rentabilidad de las empresas
mineras. Ademas, la alta significancia de esta variable, con un valor p menor a 0.05, reafirma
su importancia, algo que también se evidencia en el trabajo de Restrepo et al. (2017), quienes
identificaron al margen como la variable més critica del sector de confecciones, destacando su
rol determinante en la rentabilidad empresarial del sector analizado.

La rotacidn de activos es otro componente clave identificado en este estudio que afecta
la rentabilidad minera. Un aumento en la eficiencia operativa, medida a través de la rotacion
de activos, se correlacion6 positivamente con una mayor rentabilidad, lo que coincide con los
hallazgos de Diaz y Garcia (2022), quienes concluyeron que tanto el margen neto como la
rotacion de activos fueron las variables méas influyentes en la rentabilidad dentro de la
manufactura colombiana. En su investigacion, se revel6 que una mayor eficiencia en el uso de
los activos puede generar una mejora significativa en la rentabilidad, al igual que lo evidencio

este estudio en las empresas mineras cupriferas. La rotacién de activos actiia como un
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indicador de la eficiencia de las empresas en la utilizacidn de sus recursos para generar
ingresos, lo que se refleja en las altas cifras obtenidas en este analisis.

Por otro lado, el apalancamiento financiero ha mostrado una relacién positiva con la
rentabilidad, aunque con una significancia marginal. Este hallazgo tiene similitudes con los
trabajos de Guevara y Huaman (2023) y Pacheco y Salazar (2023), quienes destacaron que el
apalancamiento tiene un impacto significativo en la rentabilidad de las empresas mineras
cotizantes en la Bolsa de Valores de Lima. Sin embargo, es importante sefialar que el
apalancamiento también conlleva riesgos. El estudio de Chiara y Contreras (2024) subraya
que el apalancamiento financiero es una variable que incide en la rentabilidad de las empresas
mineras, pero también implica un riesgo que debe ser gestionado adecuadamente para evitar
impactos negativos en el rendimiento financiero. En el caso de este estudio, aunque se
observo una relacion positiva con la rentabilidad, el riesgo asociado con el uso de deuda debe
ser tomado en cuenta, como lo sugieren los resultados del analisis de sensibilidad realizado
por Restrepo et al. (2017).

Los resultados obtenidos en este estudio también presentan ciertas similitudes con el
trabajo de Cueva (2024), quien observo que las empresas mineras peruanas tienen margenes
de rentabilidad variables influenciados por factores externos como las cotizaciones de
metales. De manera similar, este estudio identificé que las fluctuaciones en los precios del
cobre y otros metales influyen en los mérgenes netos de las empresas evaluadas, aunque a
diferencia del estudio de Cueva (2024), cuyo enfoque fue descriptivo y abarcé mineras de
distintos metales, el presente trabajo de investigacion confirma esta relacion mediante un
modelo de regresion inferencial aplicado exclusivamente a cupriferas.

El estudio de Baildn (2021) también establece la influencia del apalancamiento
financiero en la rentabilidad, especialmente en la Compafiia Minera La Porfia SAC. En su

investigacion, el apalancamiento financiero tuvo un impacto significativo, similar a los
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resultados obtenidos en este estudio, donde el apalancamiento también mostr6 una correlacion
positiva con la rentabilidad financiera. No obstante, este estudio agregd un enfoque mas
exhaustivo al analizar cbmo las empresas mineras cupriferas gestionan sus recursos y utilizan
la deuda para maximizar su rentabilidad, lo que refleja una estrategia mas calculada en
comparacion con las practicas de apalancamiento observadas en otros sectores.

El uso del modelo DuPont para evaluar la rentabilidad ha sido un tema recurrente en la
literatura. Pinku (2021) y Restrepo et al. (2017) también aplicaron este modelo en contextos
industriales, lo que refuerza la validez de su aplicacion en el sector minero. EI modelo DuPont
permite desglosar la rentabilidad en factores como el margen neto, la rotacion de activos y el
apalancamiento financiero, y este estudio ha demostrado que todos estos factores juegan un
papel importante en la determinacion de la rentabilidad financiera en las empresas mineras.
La comparacion con los estudios previos resalta la versatilidad del modelo DuPont para
estudiar diversos sectores y la robustez de este enfoque en el andlisis de rentabilidad.

A partir de estos resultados, es evidente que las empresas mineras cupriferas deben
centrarse en tres aspectos clave para mejorar su rentabilidad: maximizar su margen de utilidad
neta, mejorar la eficiencia en el uso de sus activos y gestionar el apalancamiento financiero de
manera estratégica. Estos factores coinciden con las recomendaciones de los estudios previos,
como el de Restrepo et al. (2017), que también encontr6 que la eficiencia operativa y la
gestion del apalancamiento son cruciales para el éxito de las empresas en el sector minero.
Este estudio refuerza la necesidad de una planificacion financiera adecuada que tome en
cuenta tanto los riesgos como las oportunidades de crecimiento.

Sin embargo, como se observo en los trabajos previos, también existen limitaciones
inherentes al uso de modelos de regresion para analizar la rentabilidad, especialmente en un
sector tan volatil como el de la mineria. Aunque el modelo de efectos fijos y el modelo de

efectos aleatorios proporcionaron resultados robustos, pueden ser afectados por las variables
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externas, las cuales no pueden ser controladas completamente. Esto es consistente con las
advertencias de estudios como el de Cueva (2024), que sefiala que los factores externos
pueden influir considerablemente en los margenes de rentabilidad, especialmente en el sector
minero.

Los resultados obtenidos sobre la rentabilidad de las cupriferas cotizantes en la BVL
coinciden en gran medida con los trabajos previos, especialmente en cuanto a la importancia
de las variables de margen neto, rotacion de activos y apalancamiento financiero que son
factores propios del sistema DuPont; sin embargo, también se ha identificado que la
volatilidad del mercado de metales y otros factores externos afectan la rentabilidad y no
pueden ser anticipados o controlados completamente. Los hallazgos de este estudio
proporcionan informacion valiosa para los gerentes y responsables de decisiones en el sector
minero, de igual manera se pueden extrapolar a otros sectores generando oportunidad para
investigaciones posteriores en otros sectores, sustancialmente en lo que respecta a la gestion

eficiente de los recursos y el uso estratégico de la deuda para mejorar la rentabilidad.
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Conclusiones

Primera: El analisis realizado mediante los modelos de efectos fijos y efectos
aleatorios revela que las variables Margen Neto (MN), Rotacion de Activos (RA) y
Apalancamiento Financiero (AF) son factores significativos que explican la rentabilidad
financiera de las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
entre 2019 y 2023, segun el sistema DuPont. EI modelo de efectos aleatorios tiene un R-
cuadrado dentro de 0.9792, lo que indica que el 97.92% de la variabilidad en la rentabilidad
financiera (ROE) dentro de los grupos de empresas es explicado por las variables del modelo.
El R-cuadrado global de 0.9777 confirma que el modelo tiene un excelente ajuste. Las tres
variables impactan significativamente la rentabilidad (ROE), con el Margen Neto y la
Rotacion de Activos mostrando el mayor impacto, mientras que el Apalancamiento
Financiero tiene un efecto mas marginal pero significativo.

Segunda: El analisis de la relacion entre el Margen Neto (MN) y la rentabilidad
financiera de las empresas mineras cupriferas muestra que existe una relacion positiva y
significativa. Un aumento en el margen neto esta fuertemente asociado con un aumento en la
rentabilidad financiera. El coeficiente de 0.7276773 y el valor p de 0.000 indican que esta
relacion es estadisticamente significativa, lo que subraya que las empresas con margenes
netos mas altos son mas rentables.

Tercera: En cuanto al impacto de la Rotacion de Activos (RA) en la rentabilidad
financiera, se encontrd que esta variable tiene una relacion positiva y significativa con el
ROE. El coeficiente de 17.4778 y el valor p de 0.000 muestran que las empresas con una
mayor eficiencia en la utilizacion de sus activos generan mas ingresos, 1o que mejora su
rentabilidad financiera. Esto destaca la importancia de gestionar eficientemente los activos

para aumentar los ingresos y, por ende, la rentabilidad.
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Cuarta: El analisis del Apalancamiento Financiero (AF) también muestra una
relacion positiva y significativa con la rentabilidad financiera. Aunque el impacto es menos
fuerte que el de las otras dos variables, con un coeficiente de 5.009539 y un valor p de 0.016,
se confirma que un mayor uso de la deuda puede tener un impacto positivo en la rentabilidad
financiera, al aumentar la capacidad de inversion. Sin embargo, se debe considerar el riesgo
asociado al apalancamiento, ya que el uso excesivo de deuda podria generar problemas

financieros si no se maneja adecuadamente.
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Recomendaciones

Primera: Se recomienda que la alta direccion y las areas financieras de las empresas
mineras adopten el sistema DuPont como una herramienta permanente de analisis y control de
la rentabilidad financiera, dado su alto poder explicativo sobre el ROE. El énfasis debe
centrarse en una gestion integral que no analice la rentabilidad de forma aislada, sino como el
resultado combinado del margen neto, la eficiencia en el uso de los activos y la estructura de
financiamiento. Este enfoque permitira una toma de decisiones mas informada y estratégica,
alineando las politicas operativas, comerciales y financieras con el objetivo de maximizar el
valor para los accionistas de manera sostenible.

Segunda: Dado el fuerte impacto del margen neto sobre la rentabilidad financiera, se
recomienda priorizar estrategias orientadas a la optimizacion de costos y gastos, sin
comprometer la eficiencia operativa ni los estandares ambientales y de seguridad propios del
sector minero. Asimismo, resulta conveniente fortalecer las politicas de precios, negociacion
de contratos y control de procesos productivos, de modo que se garantice una mayor
rentabilidad por unidad de ingreso. Un margen neto sélido no solo mejora el ROE, sino que
también brinda mayor estabilidad financiera frente a escenarios de volatilidad en los precios
internacionales del cobre.

Tercera: En relacion con la rotacion de activos, se recomienda que las empresas
evallen peridédicamente el rendimiento de sus activos productivos y no productivos,
promoviendo una gestion mas eficiente de la inversion en maquinaria, equipos e
infraestructura. La adecuada planificacion del uso de activos, la reduccion de tiempos muertos
y la mejora de la productividad operativa contribuirdn a generar mayores ingresos con los
recursos existentes. De esta manera, se fortalecera la capacidad de las empresas para
incrementar su rentabilidad financiera sin necesidad de realizar inversiones excesivas 0

innecesarias.
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Cuarta: Respecto al apalancamiento financiero, se recomienda que las empresas
mantengan una politica prudente y equilibrada en el uso de la deuda. Si bien el
apalancamiento puede potenciar la rentabilidad financiera al ampliar la capacidad de
inversion, su gestidn debe considerar cuidadosamente el nivel de riesgo financiero asumido.
Es fundamental evaluar la sostenibilidad de la deuda, la capacidad de pago y las condiciones
del mercado financiero, evitando estructuras de financiamiento que comprometan la
estabilidad econdmica de la empresa en el largo plazo. Un apalancamiento bien gestionado
puede convertirse en un aliado estratégico para el crecimiento, siempre que se mantenga

dentro de mérgenes razonables y controlados.
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Anexo 1. Matriz de consistencia

Apéndices

cupriferas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima en el periodo 2019-
2023, segun el sistema DuPont?

cupriferas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima en el periodo 2019-
2023, segun el sistema DuPont.

PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS METODOLOGIA
General General General Tipo:
¢Cuales son los factores significativos | Determinar los factores significativos E.X'S.te. un_lmpacto de los factores Basico
: . . e, significativos de las empresas
que han determinado la rentabilidad que han determinado la rentabilidad mineras cunriferas aue cotizan en la Nivel:
financiera de las empresas mineras financiera de las empresas mineras P que o
Bolsa de Valores de Lima durante Descriptivo -

el periodo 2019-2023 en la
rentabilidad financiera segun el
sistema DuPont

Especificos

Especificos

Especificos

Pel. ;Cudl es el impacto del
margen de utilidad netaen la
rentabilidad financiera de las
empresas mineras cupriferas que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2019-2023,
segun el sistema DuPont?

Pe2. ;Cual es el impacto de la
rotacion de activos en la rentabilidad
financiera de las empresas mineras
cupriferas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo
2019-2023, segun el sistema DuPont?

Pe3. ¢ Cual es el impacto del
apalancamiento financiero en la
rentabilidad financiera de las

Oel. Determinar el impacto
del margen de utilidad neta en la
rentabilidad financiera de las
empresas mineras cupriferas que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2019-2023,
segun el sistema DuPont.

Oe2. Determinar el impacto de
la rotacién de activos en la
rentabilidad financiera de las
empresas mineras cupriferas que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2019-2023,
segun el sistema DuPont.

Oe3. Establecer el impacto del
apalancamiento financiero en la

Hel. Existe un impacto
significativo del margen de utilidad
neta en la rentabilidad financiera de
las empresas mineras cupriferas que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2019-2023,
segun el sistema DuPont.

He2. Existe un impacto
significativo de la rotacion de
activos en la rentabilidad financiera
de las empresas mineras cupriferas
que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima durante el periodo 2019-
2023, segun el sistema DuPont.
He3. Existe un impacto
significativo del apalancamiento

Correlacional

Disefio de
investigacion:
No experimental
longitudinal

Enfoque:
Cuantitativo

Muestra:
5 empresas

Muestreo:
Muestreo no
probabilistico

Instrumentos:
Ficha de
observacion
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empresas mineras cupriferas que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2019-2023,
segun el sistema DuPont?

rentabilidad financiera de las
empresas mineras cupriferas que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2019-2023,
segun el sistema DuPont.

financiero en la rentabilidad
financiera de las empresas mineras
cupriferas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima durante el
periodo 2019-2023, segun el
sistema DuPont.

Nota. Elaboracion propia
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Anexo 2. Ficha de observacion
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Nota

. Este es el instrumento que sera utilizado para la recoleccién de datos de las empresas evaluadas en el estudio.
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Anexo 3. Validacion de la ficha de observacion

Juez validador 1: Mgtr. Stephanie Cheneaux Marquez

VALIDEZ DE INSTRUMENTO DEL ESTUDIO

“Factores significativos en la rentabilidad financiera de empresas mineras cupriferas

que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2019-2023, segin el sistema Dupont™

UNIVERSIDAD LA SALLE
FACULTAD : Ciencias Empresariales y de la Comunicacién
CARRERA : Administracién v Negocios Internacionales
AUTOR : Berly Richard Rivera Apaza
FICHA DE RECOLECCION DOCUMENTAL
Responde al objetivo general:
#  Determinar los factores significativos que han determinado la rentabilidad financiera de
las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en ¢l periodo

2019-2023, segin el sistema DuPont.

Criterios a evaluar

Utilidad Ventas | Activo

Afio | Empresa Neta Patrimonio Netas | Total Moneda | Relevancia Pm:tinencia E!aridad
5i No 5i Mo | 5i | No
X X X

CALIFICACION DE VALIDACION:

Instrumento Aplicable | X Instrumento No Aplicable

Juez validador: Stephanie Cheneaux Mirquez

Grado: Maesira

Especialidad: Administracion v Negocios Internacionales

Eoph 404~

“Firma del experto
Fecha: 23 /05 /2025

Observaciones:
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Juez validador 2: Mgtr. Bruno Fernando Lopez Medina

VALIDEZ DE INSTRUMENTO DEL ESTUDIO

“Factores significativos en la rentabilidad financiera de empresas mineras cupriferas

que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2019-2023, segiin el sistema Dupont™

UNIVERSIDAD LA SALLE

FACULTAD : Ciencias Empresariales y de la Comunicacion

CARRERA : Administracion v Negocios Internacionales
AUTOR : Berly Richard Rivera Apaza
FICHA DE RECOLECCION DOCUMENTAL

Responde al objetivo general:

¢ Determinar los factores significativos que han determinado la rentabilidad financiera de

las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo

2019-2023, seglin ¢l sistema DuPont.

Utilidad

Ao (E
fio |Empresa|”

Patrimonio

Criterios a evaluar

Ventas | Activo
Netas | Total

Moneda | Relevancia | Pertinencia | Claridad

Si

No Si Mo | Si

Mo

X

X X

CALIFICACION DE VALIDACION:

Instrumento Aplicable

X

Instrumento No Aplicable

Juez validador: Bruno Fernando Lépez Medina

Grado: Maestro

Especialidad: Administracion

Observaciones:

Fecha: 18/06 /2025
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Juez validador 3: Mgtr. Hubert Valdivia Salazar

VALIDEZ DE INSTRUMENTO DEL ESTUDIO

“Factores significativos en la rentabilidad financiera de empresas mineras cupriferas

que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2019-2023, segtn el sistema Dupont”

UNIVERSIDAD LA SALLE

FACULTAD : Ci‘encias Empresariales y de la Comunicacién

CARRERA : Administracion y Negocios Infernacionales

AUTOR : Berly Richard Rivera Apaza

FICHA DE RECOLECCION DOCUMENTAL

Responde al objetivo general:

e Determinar los factores significativos que han determinado la rentabilidad financiera de

las empresas mineras cupriferas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo
2019-2023, segin el sistema DuPont.

i Utilidad Ventas | Activ Criterios a evaluar
| 3 en o
' Afio | Empresa Neta Patrimonio Netas | Total Moneda | Relevancia | Pertinencia | Claridad

X ;No)S(lNo;No

[4 7 L
CALIFICACION DE VALIDACION:

J Instrumento Aplicable X Instrumento No Aplicable

Juez validador: Rowaued) Veddivia 500(0
Grado: N: Wl\cﬁwéfbww '

Especialidad:l

servaciones: () 3 M§0 ] f%&@(ﬁ Bm
Ob && (Q ,‘gm &%&6

—7"Firpt -d.e-lse-yzi)é;'it.)".
/PechaZONP/ZOZS
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Anexo 4. Base de datos recolectados en Excel
No. | Afo Empresa Utilidad Neta | Patrimonio | Ventas Netas | Activo Total Moneda Mﬁgggn dic::\?:(t:ii\?gs Apg:igcr:]i?;i%nto ROE
1 | 2019 | Nexa Resources Perii S.A.A. 96,004.00 637,235.00 480,606.00 | 1,141,154.00 | US$ (000) 19.976 0.421 1.791 15.066
2 | 2020 | Nexa Resources Perd S.A.A. - 101,585.00 530,075.00 385,568.00 | 1,072,737.00 | US$ (000) -26.347 0.359 2.024 -19.164
3 | 2021 | Nexa Resources Peri S.A.A. 127,981.00 650,534.00 567,195.00 | 1,067,090.00 | US$ (000) 22.564 0.532 1.640 19.673
4 | 2022 | Nexa Resources Per( S.A.A. 129,969.00 780,891.00 568,352.00 994,258.00 | US$ (000) 22.868 0.572 1.273 16.644
5 | 2023 | Nexa Resources Per S.A.A. 11,097.00 792,011.00 440,502.00 975,446.00 | US$ (000) 2.519 0.452 1.232 1.401
6 | 2019 | Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. 390,377.00 | 5,349,249.00 | 2,890,066.00 | 7,809,424.00 | US$ (000) 13.508 0.370 1.460 7.298
7 | 2020 | Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. 274,544.00 | 5,635,328.00 | 2,538,593.00 | 7,767,459.00 | US$ (000) 10.815 0.327 1.378 4.872
8 | 2021 | Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. 1,191,474.00 | 6,127,006.00 | 4,199,448.00 | 8,124,564.00 | US$ (000) 28.372 0.517 1.326 19.446
9 | 2022 | Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. 925,353.00 | 6,651,427.00 | 3,975,295.00 | 7,993,863.00 | US$ (000) 23.278 0.497 1.202 13.912
10 | 2023 | Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. 778,964.00 | 6,680,374.00 | 4,143,228.00 | 7,930,910.00 | US$ (000) 18.801 0.522 1.187 11.660
11 | 2019 | Sociedad Minera Corona S.A. 34,611.00 154,440.00 155,983.00 200,474.00 | US$ (000) 22.189 0.778 1.298 22.411
12 | 2020 | Sociedad Minera Corona S.A. 27,350.00 181,790.00 146,941.00 235,263.00 | US$ (000) 18.613 0.625 1.294 15.045
13 | 2021 | Sociedad Minera Corona S.A. 34,967.00 166,757.00 180,598.00 232,868.00 | US$ (000) 19.362 0.776 1.396 20.969
14 | 2022 | Sociedad Minera Corona S.A. - 1,089.00 165,668.00 109,641.00 249,091.00 | US$ (000) -0.993 0.440 1.504 -0.657
15 | 2023 | Sociedad Minera Corona S.A. 3,221.00 168,889.00 107,871.00 269,448.00 | US$ (000) 2.986 0.400 1.595 1.907
16 | 2019 | Sociedad Minera El Brocal S.A.A. - 32,855.00 396,104.00 299,252.00 725,973.00 | US$ (000) -10.979 0.412 1.833 -8.295
17 | 2020 | Sociedad Minera El Brocal S.A.A. - 30,444.00 399,783.00 255,275.00 729,652.00 | US$ (000) -11.926 0.350 1.825 -7.615
18 | 2021 | Sociedad Minera El Brocal S.A.A. 5,787.00 367,312.00 410,390.00 694,831.00 | US$ (000) 1.410 0.591 1.892 1.575
19 | 2022 | Sociedad Minera El Brocal S.A.A. 362.00 377,232.00 400,994.00 668,230.00 | US$ (000) 0.090 0.600 1771 0.096
20 | 2023 | Sociedad Minera El Brocal S.A.A. 31,454.00 398,491.00 432,616.00 683,310.00 | US$ (000) 7.271 0.633 1.715 7.893
21 | 2019 | Southern Pert Copper Corporation, Sucursal del Per( 807,998.00 | 5,614,251.00 | 2,940,064.00 | 6,642,912.00 | US$ (000) 27.482 0.443 1.183 14.392
22 | 2020 | Southern Pert Copper Corporation, Sucursal del Per( 790,198.00 | 5,612,299.00 | 3,153,559.00 | 6,872,696.00 | US$ (000) 25.057 0.459 1.225 14.080
23 | 2021 | Southern Pert Copper Corporation, Sucursal del Perd | 1,612,730.00 | 5,475,504.00 | 4,370,788.00 | 7,108,731.00 | US$ (000) 36.898 0.615 1.298 29.454
24 | 2022 | Southern Per Copper Corporation, Sucursal del Perdl | 1,255,830.00 | 6,011,848.00 | 3,908,517.00 | 7,292,580.00 | US$ (000) 32.131 0.536 1.213 20.889
25 | 2023 | Southern Pert Copper Corporation, Sucursal del Perd | 1,193,478.00 | 6,020,948.00 | 3,854,335.00 | 7,440,050.00 | US$ (000) 30.965 0.518 1.236 19.822
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Anexo 5. Base de datos recolectados en Stata

E= Editor de Datos cién) - '0S ULS RICHARD ST/

Archivo  Edicion  Ver  Datos  Herramientas

HH@H.sFrB88 B QY.

Afio[1]
Afio m Year un p v AT M M RA AF

1 Nexa Resources Perd S.A.A 2619 96004 637235 430506 1141154 US$ (088) 19.976 a2 1.791
2 2020 Nexa Resources Pert S.A.A 26020 -101585 530075 385568 1072737 US$ (2@8) -26.347 .359 2.024
3 2021 Nexa Resources Pert S.A.A 26021 127981 650534 567195 1067090 USS (2@9) 22.564 .532 1.64
1 2022 Nexa Resources Pert S.A.A 2022 129969 780891 568352 994258 Us$ (2e@) 22.868 .572 1.273
5 2023 Nexa Resources Perd S.A.A 2023 11697 792811 440582 975446 US$ (@@8) 2.519 .452 1.232
6 2019 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. 2619 398377 5349249 2830066 7809424  USS (098) 13.508 .37 1.46
7 2020 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. 2620 274544 5635328 2538593 7767459 USS (898) 16.815 .327 1.378
8 2021 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A 2021 1191474 6127606 4199448 8124564 USS (088) 28.372 517 1.326
9 2022 Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. 2022 925353 6651427 3975295 7993863 USS (0@9) 23.278 .497 1.202
10 2023 Sociedad Minera Cerro Verds S.A.A. 2023 778964 6680374 4143228 7930910 USS (@@8) 18.801 .522 1.187
11 2019 Sociedad Minera Corona S.A. 2019 34611 154448 155983 200474 US$ (988) 22.189 778 1.298
12 2020 Sociedad Minera Corona S.A. 2620 27350 181798 146941 235263 US$ (@@8) 18.613 .625 1.294
13 2021 Sociedad Minera Corona S.A. 2621 34967 166757 186598 232868 US$ (968) 19.362 776 1.396
14 2022 Sociedad Minera Corona 5.A 2022 -1039 165668 169641 249091 US$ (0@8) -.993 44 1.504
15 2023 Sociedad Minera Corona 5.A. 2023 3221 168889 167871 269443 USS (200) 2.986 4 1.595
16 2019 Sociedad Minera E1 Brocal 5.A.A. 2019 -32855 396104 299252 725973 US$ (@08) -16.979 .412 1.833
17 2020 Sociedad Minera E1 Brocal S.A.A. 2020 -30444 399783 255275 729652 Us$ (@@@) -11.926 .35 1.825
18 2021 Sociedad Minera E1 Brocal S.A.A. 2621 5787 367312 410390 694831 US$ (@@8) 1.41 .591 1.892
19 2022 Sociedad Minera E1 Brocal S.A.A. 26822 362 377232 480994 668238 US$ (968) @9 6 1.771
20 2023 Sociedad Minera E1 Brocal S.A.A. 2623 31454 398491 432616 683318 USS (9@8) 7.271 .633 1.715
21 2019 Southern Peri Copper Corporation, Sucursa.. 2619 867998 5614251 2940064 6642912 USS (088) 27.482 a43 1.183
22 2020 Southern Peri Copper Corporation, Sucursa. 26020 790198 5612299 3153559 6872696 USS (2@9) 25.957 .459 1.225
23 2021 Southern Peri Copper Corporation, Sucursa. 2021 1612730 5475504 4370788 7108731 Us$ (@@8) 36.898 .615 1.298
24 2022 Southern Perii Copper Corporation, Sucursa. 2022 1255838 6011548 3908517 7292588 US$ (0@8) 32.131 .536 1.213
25 2023 Southern Perii Copper Corporation, Sucursa. 2023 1193478 6020948 3854335 7440058 USS (008) 38.965 .518 1.236
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