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RESUMEN 

A causa de la pandemia del Covid-19 y la importancia que tiene la distribución las prestaciones 

de ayuda pública del gobierno a las empresas en los diferentes sectores, con el fin de solventar 

sus problemas de liquidez, siendo las prioritarias las empresas de tipo vulnerable. A falta de un 

filtro para una óptima clasificación, fueron solventadas un tipo de empresas denominadas 

zombi, ya que viven artificialmente mediante el refinanciamiento de sus deudas en periodos de 

crisis; por lo que la presente investigación tiene como objetivo determinar la relación de los 

préstamos zombi y la reestructuración deprimida en empresas que cotizan en la Bolsa de 

Valores de Lima durante el periodo 2018-2022. Se aplicó un enfoque cuantitativo y un modelo 

econométrico de datos panel, en el que se utilizó la información de la SMV, BCRP y BVL. Con 

respecto al desarrollo del estudio, se tuvo como variable dependiente a los indicadores CHK y 

EIR, de los cuales se tuvo que escoger la mejor metodología para utilizarla como variable 

dependiente; como variables explicativas se tiene a la proactividad estratégica medida a través 

del porcentaje de crecimiento de ventas; concentración de mercado con la cuota relativa de 

mercado; barreras de entrada con el costo de inversión y el ciclo de vida medida a través del 

ROA. Como resultado se pudo determinar que la mejor metodología para modelar las empresas 

“zombi” es CHK y como conclusión se tiene que este tipo de empresas se encuentran en una 

etapa de crecimiento sin alcanzar la madurez. 

 

Palabras Clave: empresas zombi, distorsión de mercado, rescate, tasas de interés, crisis 

financiera. 
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ABSTRACT 

Due to the Covid-19 pandemic and the importance of the distribution of public aid benefits 

from the government to companies in different sectors, in order to solve their liquidity 

problems, vulnerable companies being the priority. In the absence of a filter for an optimal 

classification, a type of companies called zombies were solved, since they live artificially by 

refinancing their debts in periods of crisis; Therefore, the objective of this research is to 

determine the relationship between zombie profits and depressed restructuring in companies 

listed on the Lima Stock Exchange during the period 2018-2022. A quantitative approach and 

a panel data econometric model were applied, in which information from the SMV, BCRP and 

BVL was used. Regarding the development of the study, the CHK and EIR indicators were 

used as the dependent variable, from which the best methodology had to be chosen to use as 

the dependent variable; The explanatory variables include strategic proactivity measured 

through the percentage of sales growth; market concentration with relative market share; entry 

barriers with the investment cost and the life cycle measured through ROA. As a result, it was 

determined that the best methodology to model zombie companies is CHK and the conclusion 

is that this type of companies is in a growth stage without reaching maturity. 

 

Keywords: zombie firms, market distortion, bailout, interest rates, financial crisis. 

JEL No. G33, L41, H81, E43, G01 
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I. INTRODUCCIÓN 

El término “zombi” fue introducido por primera vez en Japón durante la década perdida 

durante fines de los años 80’s y años 90’s, haciendo referencia a las empresas que dependían 

de los bancos para seguir operando, a pesar de que se encontraban infladas y eran ineficientes 

o estaban en la quiebra; años más tardes se volvió a emplear el termino zombi durante la crisis 

financiera de 2008 en respuesta a los rescates del Gobierno de EE.UU. que formaban parte del 

Programa de Alivio de Activos en Problemas y sus siglas en inglés (TARP). 

Se define como zombi al comportamiento que tienen algunas empresas las cuales no 

generan los beneficios suficientes o cuentan con un nivel reducido de rentabilidad y continúan 

operando para pagar sus deudas financieras; además se las arreglan para cubrir los gastos 

generales tales como salarios, alquileres, pagos por intereses de deuda, entre otros, por lo cual 

no tienen un exceso de capital para seguir invirtiendo para estimular su crecimiento, generando 

así costos de endeudamiento más altos ocasionando perturbaciones en la industria a la cual 

pertenecen, alejándose de la insolvencia o un rescate. 

Las empresas zombi dependen específicamente de los bancos para su financiación ya 

que subsisten por los tipos de interés bajos, con los cuales obtienen préstamos sin que su coste 

financiero varíe en exceso, lo que hace que los préstamos sea el soporte vital y puedan seguir 

subsistiendo artificialmente gracias a la refinanciación de su deuda. Por otro lado, se debe tener 

en consideración a las personas que trabajan en este tipo de empresas, ya que si las personas 

empleadas son demasiadas hace que este problema sea de tipo político, ya que se trata de 

empresas demasiado grandes para quebrar, así como sucedió con las instituciones financieras 

durante la crisis del año 2008. Por lo cual los “zombi” se mantienen con vida mediante ayuda 

estatal, vagando así por el tejido empresarial siendo no productivas, pero tampoco sin quebrar. 

Uno de los primeros estudios que abordaron este tema fue el de Hoshi y Kashyap (2000), 

el cual fue el primer artículo en llamar la atención a cerca de este fenómeno y sus ramificaciones 

que han sido parcialmente investigadas por varios observadores de la economía japonesa; se 

menciona que el gran detonante que dio nacimiento a esta anomalía fue la gran caída de los 

precios de las acciones en un 60% de su valor máximo en 1989 en tres años y los precios de los 

terrenos comerciales que cayeron aproximadamente en 50% después de su máximo en 1992 y 

esto por los próximos diez años; de esta manera estos shocks afectaron los valores de las 

garantías lo suficiente como para que cualquier sistema bancario hubiese tenido tremendos 

problemas de ajuste. 
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En abril de 2020 el Gobierno Peruano creó el programa “Reactiva Perú” que tenía por 

finalidad mantener la continuidad en la cadena de pagos durante la época de pandemia del 

COVID-19 otorgando facilidades a empresas de diferentes sectores económicos a acceder a 

créditos de capital de trabajo para que cumplan con sus obligaciones con sus empleados y 

proveedores en el corto plazo; de todas las empresas beneficiadas se encuentra un grupo cuyos 

rendimientos económicos no son suficientes para cubrir sus costos financieros por lo cual solo 

viven para pagar deudas e intereses refinanciando los préstamos que tienen una y otra vez; por 

lo que se valen de estrategias para obtener dichos préstamos de oro con tasa de interés baja ya 

que se excusan que son demasiado grandes para quebrar.  

Autores como Acharya et al.(2020) concluyeron que a medida que proliferan estas 

empresas zombi, la oferta agregada aumenta en comparación con el caso en el que el ciclo 

económico sigue su curso normal y el exceso de capacidad resultante presiona a la baja los 

precios del productor y en última instancia reduce los niveles de inflación, así mismo mostraron 

que las industrias que experimentaron un fuerte crecimiento de empresas zombi posteriormente 

manifestaron menos incumplimientos empresariales tales como menores márgenes comerciales 

promedio, precios de productos y su productividad, además mostraron un aumento de sus ventas 

agregadas, así como de sus costos de materiales y mano de obra y un menor nivel de inflación. 

Es por esta razón que se puede afirmar que mantener con vida a este tipo prestatarios no 

rentables denominados “zombi”, los bancos mediante el otorgamiento de préstamos permiten a 

estas empresas distorsionar la competencia en el resto de la economía como por ejemplo la 

reducción del precio de mercado de sus productos y el aumento de los salarios de mercado al 

aferrarse a los trabajadores cuya productividad en este tipo de empresas disminuye, generando 

así la congestión de los mercados en las que estas empresas participan, con lo cual las empresas 

que se encuentran sanas tienden a quebrar o en el peor de los casos actuar con este mismo 

comportamiento zombi como un contagio sistémico, con lo cual sería muy riesgoso tratar de 

liquidarlas ya que la deuda generada por este tipo de empresas es enorme. 

Cabe resaltar que esta investigación se desarrolla en el Perú que posee una economía en 

vías de desarrollo, lo cual se debe tener en cuenta para determinar las causas y efectos que 

envuelve la condición zombi de las empresas ya que los resultados pueden mostrar un origen y 

conducta distinta en comparación de otras economías en las cuales se hayan realizado estudios 

previos de este tema; es por esta razón que se debe conocer el entorno que rodean a las empresas 

en los diferentes sectores en los cuales estas operan, para tomar planes de contingencia o tomar 

un protocolo en el cual se debe priorizar en rescatar a las empresas sanas en periodos de crisis 
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y luego optar por tratar de descongestionar a las empresas zombi y no alimentarlas mediante 

préstamos con bajas tasas de interés, ya que esto agravaría el problema. 

Esta investigación se justifica porque le corresponde a la academia informar a la 

sociedad las características y el comportamiento que tienen ese tipo de empresas denominadas 

“zombi”, ya que este tipo de prácticas realizadas por este tipo de organizaciones como por 

ejemplo: bajar los precios al mínimo para que obligue así a los competidores en los distintos 

sectores económicos a realizar lo mismo reduciendo así el ingreso del sector en conjunto y en 

consecuencia desaliente a las nuevas empresas que quieran incursionar en los mercados en 

donde operan las empresas zombi además de que el capital financiero destinado a salvar a este 

tipo de empresas podría ser destinado en otras actividades económicas (Acharya et al. 2020). 

En esta investigación se tomó un horizonte de cinco años ya es que la metodología que 

utiliza Caballero et al. (2006) ya que es un tiempo prudencial para diferenciar si las empresas 

están teniendo un comportamiento “zombi” de un “no zombi” mediante el grado de 

endeudamiento de las empresas mediante su metodología CHK la cual establece si una empresa 

es zombi si sus pasivos corrientes de un periodo “t-1” son mayores a los pasivos de un periodo 

“t”, por lo cual se puede decir que una empresa está endeudada. Por otra parte, Hoshi (2006), 

utiliza una metodología diferente mediante los pagos de intereses en exceso (EIR) con la cual 

determina si una empresa es zombi si esta está pagando intereses más alto por un nuevo 

préstamo que solicita, haciendo a estas empresas más riesgosas además considera que un 

parámetro para esta metodología se encuentra entre (-2 y 2) que es un comportamiento normal. 

Este trabajo de investigación queda como precedente para futuras investigaciones ya 

que es la primera vez que se va a analizar las características del comportamiento zombi en las 

empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) buscando así que se tomen otro 

tipo de políticas para regular esta situación y erradicar a este tipo de organizaciones que 

mantienen su solvencia financiera acudiendo a préstamos y refinanciación, perjudicando al 

sector en donde se encuentran, mediante protocolos acertados ya que la eliminación de una 

empresa zombi puede ser muy riesgosa ya que se estaría prescindiendo de una cantidad 

numerosa de trabajadores además de la enorme deuda generada por todos los años de operación 

mediante este comportamiento el cual no podrá ser cancelado causando una falla en el sistema 

financiero.   

De todo lo visto anteriormente, se llega a la siguiente pregunta de investigación ¿Cuál 

es la relación que existe entre el préstamo zombi y la reestructuración deprimida en la Bolsa de 

Valores de Lima en el periodo 2018-2022? Para responder a esta interrogante se plantea como 
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objetivo general determinar la relación del préstamo zombi y la reestructuración deprimida en 

la Bolsa de Valores de Lima, 2018 a 2022; y para contribuir a este objetivo general se tuvo en 

cuenta como objetivos específicos en ese mismo periodo de tiempo y estos son: determinar los 

prestamos zombi en la Bolsa de Valores de Lima, 2018-2022 y determinar la reestructuración 

deprimida en la Bolsa de Valores de Lima, 2018-2022. Además, tiene como hipótesis que si 

existen rasgos característicos zombi en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima 

en el periodo 2018 a 2022. 

Conforme a los antecedentes más importantes para esta investigación se consideran los 

trabajos de Acharya et al. (2021) el cual mesiona la importancia de identificar a las empresas 

zombi ya que generan distorciones en la economía, además de darnos referencias del impacto 

que han tenido este tipo de empresas durante la crisis financiera mundial de 2008 en Estados 

Unidos y la Unión Europea; del mismo modo Li y Ponticelli (2020) hacen referencia de la 

misma problemática pero desde el punto de vista ocurrido en China en la cual se encontraron 

empresas de este tipo y fueron financiadas con préstamos con bajas tasas de interes con lo cual 

perjudicaron a las empresas que realmente eran rentables y necesitaban financiación; además 

Chari et al. (2021) hace mensión de la situación problemática que trajo este tipo de empresas a 

la economía de la India, en la cual su Banco Central otorgó crédito a estas empresas no rentables 

durante la crisis de 2008 dejando también de lado a las empresas sanas ya que no podían dejar 

que los zombi quebraran ya que sería aún más perjudicial  para el país así que optó por el mal 

menor que fue sacrificar algunas empresas sanas para mantener vivos a los zombi. 
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II. REVISIÓN DE LITERATURA 

2.1 Antecedentes 

En un contexto internacional Gourinchas et al.(2021) estudiaron los efectos de la 

política fiscal durante la pandemia de COVID-19 a nivel de empresa, sector, país y global 

combinando datos financieros a nivel de empresa de 50 sectores en 27 países, en este estudio 

quisieron descubrir si la política fiscal cubrió todas las grietas de la economía mediante la 

inyección de liquidez a las empresas, además de analizar el comportamiento de estas 

organizaciones beneficiadas y encontraron que la política fiscal logró reducir la tasa de fracaso 

de las pymes pero encontraron que esta no estaba bien enfocada y la mayor parte de los fondos 

desembolsados se gastaron en empresas que no lo necesitaban; sin embargo a pesar de esta mala 

focalización se encontró poca evidencia de que la política simplemente posponga quiebras 

comerciales masivas o cree muchas empresas “zombi”, por ejemplo del 70,2 % de las empresas 

que sobrevivieron hasta finales de 2020 gracias al apoyo de las políticas también sobreviven 

hasta 2021, mientras que el 29,8 % restante fracasó. En cuanto a los “zombi”, de todas las 

empresas que sobrevivieron en 2020 gracias al apoyo de las políticas, el 22,6 % son zombi y 

que también sobreviven hasta finales de 2021 y el 13,3 % son zombi que fracasaron a finales 

de 2021. 

En otro estudio realizado por Li y Ponticelli (2020) sobre que si el comportamiento 

zombi causaría una bancarrota en China, concluyeron que ese país experimentó un aumento 

masivo de la deuda corporativa y que los factores han contribuido a este auge de la deuda han 

sido las políticas de estímulo en  2009 y 2010 que consistían por ejemplo en que la fomentación  

del crédito bancario  promoviera los vehículos de financiación de los gobiernos locales además 

del desarrollo de un mercado de bonos corporativos y un rápido crecimiento de la banca en la 

sombra siendo esta última acaparada por las empresas zombi es por esta razón que el gobierno 

ha introducido de manera escalonada tribunales especializados en quiebras en coexistencia con 

los tribunales civiles tradicionales para estudiar su efecto sobre los resultados judiciales y la 

economía local, descubriendo así que los tribunales especializados agilizaron la resolución de 

la insolvencia empresarial reduciendo así de manera relativa en las diferentes industrias con 

presencia zombi. 

Mientras que Acharya et al.(2020) en un estudio sobre los determinantes y las 

consecuencias a largo plazo de las intervenciones gubernamentales en el sector bancario de la 

eurozona durante la crisis financiera de 2008, descubrieron que la indulgencia gubernamental 
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hizo que los bancos descapitalizados cambiaran sus activos de préstamos a deuda soberana de 

riesgo y por consiguiente se involucraron en préstamos zombi lo que ocasionó una oferta de 

crédito más débil y un riesgo elevado en el sector bancario y concluyen diciendo que cuanto 

más se proteja la supervisión y resolución de los bancos en la toma de decisiones discrecional 

de los gobiernos nacionales europeos menor será la oportunidad para gobiernos a recurrir a la 

indulgencia y para minimizar el riesgo moral a nivel soberano, los respaldos fiscales pueden ir 

acompañados de reglas estrictas para las finanzas públicas, estabilidad macroeconómica y un 

reparto de la carga fiscal preestablecido. 

Además en otro estudio más profundo Acharya et al. (2022) acerca de la teoría sobre 

los incentivos de préstamos zombi y las consecuencias de estos en la economía real americana, 

los autores mencionan que las empresas que “no son zombi” se desempeñan mejor que las 

empresas “zombi”, lo que sugiere que cada definición identifica a estas empresas con un 

rendimiento más débil; por el contrario, las “empresas zombi” son identificadas principalmente 

en función de su calidad y no parecen ejercer efectos indirectos negativos en las empresas 

estadounidenses que “no son zombi”, esto es consistente con la idea de que es necesario otorgar 

un subsidio para crear distorsiones económicas reales, del mismo modo dicen que el crédito 

zombi subsidiado es el que genera ineficiencias económicas y no la presencia de empresas de 

baja calidad debido a la mala asignación del subsidio crediticio que ayuda a las empresas y de 

este modo no serían viables a mantenerse a flote a corto plazo y, por lo tanto, no crearía 

distorsiones económicas. 

Por otro lado Begenau et al. (2021) demostraron que las reformas regulatorias diseñadas 

para acelerar el reconocimiento de pérdidas introducen un equilibrio entre la escala de las 

pérdidas de capital y las subsiguientes opciones de préstamos y financiamiento de los bancos y 

sugieren el proceso continuo de ajuste de los modelos bancarios, ya que el trabajo futuro puede 

usar su modelo empírico como un componente básico para estudiar los efectos 

macroeconómicos de la contabilidad retrasada y las políticas diseñadas para cambiar la 

velocidad del reconocimiento de pérdidas crediticias en el equilibrio general y concluyen que 

los bancos se prestan fondos entre sí y una característica que crea exposición crediticia entre 

ellos por consiguiente la demanda de préstamos es perfectamente elástica y con una elasticidad 

finita, el desapalancamiento agregado conlleva efectos adicionales a través de externalidades 

de reventa, eso si los valores contables reconocen parcialmente los valores de mercado y esto 

conlleva al aumento de los préstamos por parte de un grupo de bancos que pueden aumentar los 

riesgos macroeconómicos y aumentaría la probabilidad de incumplimiento de otros bancos. 
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Otro estudio que expone esta problemática es el realizado por Jordá et al. (2020) que 

estudiaron los efectos del sobreendeudamiento corporativo con base en datos de largo plazo 

entre países que cubren un universo cercano de los ciclos económicos modernos, encontrando 

que los auges crediticios comerciales por lo general no dejan una huella duradera en la 

macroeconomía además que los costos económicos de los auges de la deuda corporativa 

aumentan cuando la reestructuración y liquidación ineficientes de deuda impiden la resolución 

de las dificultades financieras corporativas, aumentando así la probabilidad de que los zombi 

corporativos se acerquen sigilosamente, y por consiguiente las secuelas de estos auges de deuda 

empresarial se vuelven más problemáticas cuando la reestructuración y liquidación de deuda se 

vuelven más costosas y en este tipo de situación es más probable que surjan empresas zombi, 

ya que los altos costos de liquidación aumentarían el incentivo para que los bancos extiendan y 

mantengan con vida a estas empresas en lugar de liquidarlas. 

Esto también se ve reflejado en el trabajo de Acharya y Crosignani (2020) en el cual se 

menciona que el crédito barato a las empresas deterioradas tiene un efecto desinflacionario ya 

que al ayudar a las empresas en dificultades a mantenerse a flote, el crédito zombi puede crear 

un exceso de capacidad de producción y a su vez presiona a la baja los márgenes y los precios 

además encontraron que un aumento del crédito zombi está asociado con una disminución de 

los incumplimientos y entradas de nuevas empresas, márgenes empresariales y precios de los 

productos generando una menor productividad y con esto genera un aumento en las ventas 

agregadas, así como en el costo de materiales y mano de obra. 

Agregando a lo anterior Acharya y otros autores describieron en un marco teórico que 

las empresas y bancos heterogéneos buscan que la evidencia empírica sea consistente y su 

investigación ayude a comprender mejor los préstamos zombi y las trampas políticas asociadas 

ya que en una política no convencional agresiva, corre el riesgo de introducir una mala 

asignación de crédito a través de una clasificación diabólica mediante la cual los bancos de baja 

capitalización otorgan nuevos créditos o préstamos existentes de hoja perenne a empresas de 

baja productividad y la política destinada a evitar recesiones a corto plazo puede verse atrapada 

en una tolerancia excesiva prolongada debido a las externalidades de congestión impuestas por 

tales préstamos zombi a empresas más sanas; finalmente consideran que un aspecto clave de su 

modelo es cómo la política monetaria y bancaria interactúa dinámicamente con la calidad de 

las entidades bancarias, convirtiendo potencialmente choques transitorios en décadas perdidas 

y este sea un riesgo que reciba mucha discusión y que debe estudiarse con datos sobre opciones 
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regulatorias para profundizar nuestra comprensión de la evolución de las políticas en respuesta 

a grandes shocks y sus consecuencias económicas a largo plazo. (Acharya et al., 2021). 

A su vez Chari et al. (2021) proporcionan evidencia de que las medidas de indulgencia 

regulatoria promulgadas por el Banco de Reserva de la India durante la crisis financiera mundial 

otorgaron efectivamente una licencia para que los bancos participaran en el arbitraje 

regulatorio, además de encontrar que las medidas de indulgencia que brindaron a los bancos 

como un incentivo para ocultar la verdadera calidad de los activos y esto llevó a la acumulación 

de activos estresados en el sistema financiero creando un subproducto de la evasiva contable; 

por otro lado muestran que los esquemas de recapitalización indirecta, como la indulgencia en 

la clasificación de los préstamos estresados, pueden haber alentado a los bancos a canalizar la 

deuda no solo hacia empresas con baja liquidez, sino también hacia prestatarios con baja 

solvencia, esto trae consigo un aumento significativo de los préstamos a empresas zombi y por 

consiguiente lleva a una mala asignación significativa del crédito y en contraparte los préstamos 

a empresas sanas caen significativamente en industrias con proporciones más altas de 

prestatarios zombi y por bancos con proporciones más altas de prestatarios zombi y concluyen 

que los resultados también señalan que los efectos negativos son posiblemente persistentes en 

las fases prolongadas de esta indulgencia, lo que dificulta el proceso de destrucción creativa a 

medida que las empresas deterioradas continúan sobreviviendo a expensas de las sanas. 

Por último es importante resaltar el trabajo de Colpan y Morck (2021) en el cual nos 

dicen que los grandes grupos empresariales a menudo tienen bancos propios o bancos cercanos 

que les pueden proteger de las crisis económicas y además mencionan que un banco que 

pertenezca a estas organizaciones o denominados “subordinados” pueden convertirse en un 

"banco de órganos", ya que rescata desinteresadamente a estas empresas de las grandes 

corporaciones en dificultades y se anticipan a un rescate del gobierno otorgando préstamos para 

suprimir su riesgo de riesgo de incumplimiento, preservando las empresas zombi de baja 

productividad y aversión al riesgo; esta práctica puede tener dos resultados en la que la primera 

los bancos de grupos subordinados magnifican el incremento del riesgo y la otra en que los 

bancos subordinados suprimen el crecimiento del riesgo, pero al final de cuentas ambas 

distorsiones promueven la supervivencia de las empresas zombi de estos grupos empresariales. 
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2.2 Bases Teórico- Científicas  

2.2.1 Empresas Zombi 

2.2.1.1 Definición  

La terminología “zombi” en el campo de las ciencias sociales es un concepto nuevo y 

no muy desarrollado; este calificativo se les atribuye a diferentes unidades económicas tales 

como empresas y bancos que presentan situaciones características y cuyo origen se dio en Japón 

en la década perdida de 1990 como consecuencia del estallido de la burbuja inmobiliaria y 

financiera ocasionada en la década de los 80´s. 

Tiempo después el término fue empleado para asociarlo con los préstamos bancarios 

que no tenían beneficios por ser brindados a empresas que lo que quiere decir que son préstamos 

con bajo nivel de intereses como para generar ganancia; este patrón de asignación perversa del 

crédito es más probable cuando el propio balance del banco es débil o cuando el prestatario es 

un afiliado. (Caballero et al., 2006). 

2.2.1.2 Comportamiento y Características  

Una característica clave es que los “zombi” crean distorsiones continuas que reducen la 

creación de empleo y la productividad de la industria además que el crecimiento de la inversión 

y el empleo para las empresas saludables cae a medida que aumenta el porcentaje de zombi en 

su industria. (Caballero et al., 2006). 

Cabe mencionar que Hoshi y Kashyap (2000) revelaron el impacto que tendrían estos 

préstamos en la economía y mercados japoneses y su posterior comportamiento en cadena por 

parte de los receptores de estos créditos en un efecto de contagio, por su parte el gobierno 

esperaba que mediante la facilitación de préstamos a empresas iba a dinamizar la economía del 

país pero no filtraron a las empresas poco competitivas (no por razones de la crisis), sino que 

ya estaban así desde antes y esto trajo consigo una mala asignación de los recursos al otorgar 

estos créditos a clientes y morosos, creando así un tejido empresarial fantasma que se 

expandiría. 

2.2.2 Teoría de la Agencia 

La teoría de la agencia busca comprender los problemas que se crean cuando una parte 

“el agente” actúa para otra parte “el principal”, ante esta situación los agentes generalmente se 
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enfrentan una variedad de problemas cuando actúan en nombre de sus principales, y los 

principales enfrentan muchos problemas para garantizar que las acciones de sus agentes 

cumplan con las preferencias del principal. Por lo tanto, la teoría de la agencia ha sido 

construida para proporcionar comprensión de los comportamientos de la agencia mostrando dos 

caras: las actividades y problemas de identificar y proporcionar servicios de "actuar para" (el 

lado del agente), y las actividades y problemas de guiar y corregir las acciones del agente (el 

lado principal). 

Una de las observaciones clave en la teoría de la agencia es que toda acción tiene costos 

reales o percibidos, por lo que las correcciones necesarias para mejorar la calidad de las 

acciones del agente y del principal en su relación tienen costos. Como resultado, puede que no 

le pague al agente, al principal o a terceros para invertir en la corrección de este comportamiento 

cuando las ganancias de la corrección no excedan los costos de realizar la corrección. Álvarez 

et al. (2000) mencionan que las empresas juegan un papel importante en las economías de 

mercado ya que son organizacionales por excelencia y están constituidas por una serie de 

componentes como por ejemplo la tecnología, características del entorno, los individuos y las 

relaciones que determinan un todo además esta teoría nos permite aclarar la problemática que 

existe entre las relaciones personas-entorno-recursos. 

La teoría de la agencia puede no ocupar un nicho en la sociología ya que las relaciones 

de agencia son omnipresentes al amparo de otros alias como por ejemplo en la burocracia, 

organizaciones, profesiones, roles, mercados, trabajo, gobierno, familia, confianza, intercambio 

social, etc.; además de que esta trabaja en gran parte con lo empírico, necesariamente relajando 

algunos de los supuestos de la teoría clásica de la agencia en economía convirtiendo las 

dicotomías en variables continuas, dando vida a las categorías abstractas y situando la 

investigación al menos en un contexto limitado. (Shapiro, 2005). 

2.2.2.1 Toma de Decisiones bajo el concepto de Teoría de la Agencia  

En el gobierno corporativo, la estructura de propiedad es un instrumento crucial para 

aliviar los problemas de agencia, en investigaciones previas (ej., Anderson, Manzi, y Reeb, 

2003; Morck, Shleifer, y Visny, 1988) proporciona evidencia de que la agencia proporciona 

evidencia de que los conflictos de agencia en la estructura de propiedad tienen un impacto en 

el desempeño de la empresa, pero solo unos pocos estudios analizan cómo la estructura de 

propiedad afecta la estructura de capital de la empresa al considerar los problemas de agencia. 

(Sun et al., 2015). 
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Además, se menciona que Jensen y Meckling (1976) utilizaron el conflicto de agencia 

“propietario-gerente” para argumentar que los gerentes toman decisiones de estructura de 

capital para promover su propia riqueza, de modo que su comportamiento no maximiza el valor 

de la empresa; por otra parte, se dice que la deuda es un dispositivo disciplinario que puede 

usarse para aliviar tales problemas de agencia al restringir el comportamiento de sobreinversión 

de la administración. (Sun et al., 2015). 

2.2.3 Estrategia Corporativa  

Las prioridades y conceptos que tienen las organizaciones las diferentes maneras en que 

estas se pueden desenvolver ante diferentes situaciones, esto se denominaría comportamiento 

estratégico, como lo menciona (Fernández-Albertos y Kuo, 2018) que para entender esta 

situación es necesario partir de una situación teórica sobre la estrategia que tienen las 

organizaciones ya que ayuda a explicar a una empresa y su conducta. 

La noción de que las empresas funcionan mejor que el mercado (Kogut y Zander, 1992) 

es apoyada por Nonaka (1994) quien postuló que la teoría del conocimiento organizacional es 

una teoría básica para construir una sociedad del conocimiento verdaderamente “humanista” va 

más allá de la limitación de mera racionalidad económica. Por otra parte, Conner y Prahalad 

(1996) compararon las predicciones basadas en el conocimiento de los modos organizacionales 

con las basadas en el oportunismo.  Además, cuando el potencial oportunista es demasiado bajo 

para justificar una empresa, entonces se selecciona un modo diferente de organización de 

acuerdo con la perspectiva basada en el conocimiento, lo que sugiere que es un enfoque 

conductual que predice la superioridad de las empresas sobre los mercados. (Hoskisson et al., 

1999). 

Ahora si todo este concepto lo aplicamos a esta investigación cuyo objetivo es analizar 

a las empresas que tienen un comportamiento en particular “zombi”, y como sus características 

nos lleva a esta situación, es por esta razón que se necesita profundizar en la perspectivas 

estratégicas que tienen estas empresas por lo que el paradigma Estructura- Conducta-Resultado 

nos permita aclarar que la estrategia empresarial es consecuencia de un comportamiento y por 

consiguiente esto nos permita estudiar como la influencia del comportamiento estratégico de 

las organizaciones y la característica de las industrias buscan la manera de sobrevivir o competir 

en los mercados. 
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2.2.3.1 Paradigma Estructura-Conducta-Resultado 

El paradigma tradicional Estructura-Conducta-Resultado (E-C-R) ha sido una de las 

hipótesis más probadas en la literatura sobre organización industrial; este paradigma propone 

que la concentración del mercado reduce el costo de la colusión entre empresas y genera 

ganancias superiores a las normales para todos los participantes del mercado. Además, su 

validez como base de la política antimonopolio, ha sido respaldada en numerosos estudios por 

hallazgos de una relación positiva entre la estructura del mercado y las medidas de desempeño 

de la empresa.  (Ferguson & Ferguson, 1994). 

Esta teoría enfatiza que un determinante importante de los beneficios de la empresa es 

la existencia de barreras de entrada; siendo esta cuanto mayor sea el costo de entrada, más fácil 

será para las empresas existentes mantener las ganancias del monopolio; mientras los 

competidores potenciales tengan la capacidad de ingresar, los niveles de ganancias se verán 

reducidos. Llevando esto al sistema bancario en donde se legislan las barreras de entrada, se 

tiene un entorno ideal para probar este impacto. Pero sorprendentemente el papel de las barreras 

de entrada en la banca, como las restricciones de sucursales, generalmente se ha ignorado o se 

ha considerado secundario en los estudios del paradigma E-C-R. (Evanoff y Fortier, 1988). 

La relación esperada entre la estructura del mercado, la conducta bancaria y el 

desempeño bancario (E-C-R) ha sido una fuerza impulsora detrás de la aplicación de las normas 

antimonopolio en la industria bancaria. Sin embargo, estudios recientes indican que esta 

relación puede estar mal especificada. Una política antimonopolio que prohíba las fusiones 

bancarias, basada en el paradigma tradicional E-C-R, en realidad puede ser contraproducente y 

provocar pérdidas en el bienestar económico. Ahora bien, de las distintas clasificaciones que 

nacen a partir de este paradigma que colocan a las empresas para que elijan la forma de competir 

y obtener los mejores resultados con respeto a la media de la industria a la que pertenecen, 

inclusive su forma de actuar para mantener su sobrevivencia en el mercado (Miles et al., 1978). 
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Figura 1  

Tipología de Estrategia 

 

Nota: Figura  Adaptada de Organizational Strategy, Structure, and Process (pp.552;554;556) por Miles, Raymond 

E.; Snow, Charles C.; Mayer, Alan D.; Coleman, Henry J. Junior (1978). Elaboración Propia. 

2.2.3.2 Comportamiento Estratégico y su Relación con las Empresas Zombi 

Con lo anteriormente visto se puede decir que se utiliza el tipo de estrategia empresarial 

como una manifestación del comportamiento estratégico de las organizaciones (Fernández-

Albertos y Kuo, 2018); además el comportamiento estratégico que manejan las empresas zombi 

les ha llevado a tener grandes niveles de deuda (Caballero et al., 2006), manteniendo una 

rentabilidad muy baja (Hoshi y Kashyap, 2000); es por esta razón que se debe estudiar la 

conducta que experimentan este tipo de organizaciones. 

Se debe tener en consideración que estudios empíricos anteriores relacionados con las 

empresas zombi son escasos ya que surgieron en la última década del siglo pasado, es por esta 

razón que se deben crear mayores argumentos empíricos que ayuden a plantear una relación, 

tomando los factores que son parte de su definición, en especial la deuda contratada y la 

probabilidad de fracaso como variables similares. 

2.2.4 Industria  

La esencia de la estrategia competitiva para una empresa es encontrar una posición en 

su industria donde mejor pueda hacer frente a estas fuerzas competitivas o pueda influir en ellas 

a su favor; este conocimiento es una de las fuentes subyacentes de la presión competitiva puede 

revelar el atractivo básico de una industria, resaltar las fortalezas y debilidades críticas de una 

empresa, además de aclarar las áreas en las que los cambios estratégicos pueden generar los 

mayores beneficios y señalar las tendencias de la industria que prometen la mayor importancia 

como oportunidades o amenazas. (Porter, 1980). 
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Las fluctuaciones en las condiciones económicas durante el ciclo económico pueden 

influir en la rentabilidad a corto plazo de casi todas las empresas de una industria, al igual que 

la escasez de materiales, las huelgas, los aumentos repentinos de la demanda y similares; si bien 

tales factores tienen importancia táctica, el enfoque del análisis estructural está en identificar 

las características estables y subyacentes de una industria, su estructura económica y 

tecnológica, que dan forma al escenario en el que debe estar la estrategia competitiva. (Porter, 

1980). 

La estructura subyacente de una industria, reflejada en la fuerza de sus cinco fuerzas 

competitivas, debe distinguirse de los muchos factores de corto plazo que pueden afectar la 

competencia y la rentabilidad de manera transitoria; siendo las características económicas y 

tecnológicas clave críticas para la fuerza de cada fuerza competitiva que se muestran en el 

siguiente gráfico: 

Figura 2 

Fortalezas de Porter 

 

Nota: Figura tomada de Industry Structure and Competitive Strategy: Keys to Profitability (p.31) por Porter, Michael 

E. (1980). Elaboración Propia. 

 

De todo esto que nos ofrece Porter (1980) se tiene que analizar la competencia de la 

industria que es obviamente útil para establecer la estrategia de diversificación, ya que esto nos 

proporciona una guía para responder la pregunta extremadamente difícil inherente a la 

diversificación que se quiere llegar, además esto nos puede permitir que una empresa detecte 

una industria con un buen futuro antes de que este potencial y este se refleje en los precios de 
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los candidatos de adquisición; por otra parte nos ayudará a que una empresa pueda identificar 

industrias en las que sus puntos fuertes le permitan superar las barreras de entrada de forma más 

económica que otras empresas. En contraparte si se aplica esto a las empresas zombi, estas se 

aprovechan de esta fortalezas para seguir sobreviviendo como lo menciona (Hoshi y Kashyap, 

2000) aprovechándose de los créditos que se otorgan para seguir alargando sus vidas (Caballero 

et al., 2006) y según (Hoskisson y otros, 1999) esto se justifica ya que las empresas siempre 

buscan sobrevivir empleando diferentes maneras, y en caso de las organizaciones zombi esa es 

su manera de actuar que es el vivir de préstamos y financiación. 

2.2.4.1 Efecto del Grado de Concentración de Mercado en las Empresas 

Zombi 

El desarrollo económico de un país se traduce en el crecimiento del mercado, es por esta 

razón que las empresas deben ampliar el alcance de sus actividades y utilizar métodos 

avanzados, de lo contrario, se arruinarán; además ganar una mayor cuota de mercado se está 

convirtiendo en un principio estratégico básico para lograr la competitividad empresarial. (Azar 

et al., 2022). Los procesos de concentración pueden ser considerados desde varias perspectivas, 

por ejemplo, la concentración ilimitada del mercado da como resultado la monopolización que 

amenaza a las pequeñas empresas. (Azar et al., 2022) Además, se puede violar el principio 

fundamental de la economía de mercado, que implica que un cliente puede elegir libremente a 

un vendedor, se pueden restringir las posibilidades de que nuevos proveedores de bienes y 

servicios actúen en el mercado, etc. (Ginevičius y Čirba, 2007). 

Figura 3 

Concentración de Mercado 

 

Nota: Figura adaptada de Determining market concentration (p.4) por Ginevičius, R. ; Čirba, S. (2007). Elaboración   

Propia. 

 

Con respecto a la concentración de mercado Caballero et al., (2006); Hoshi y Kashyap, 

(2000);Shen y Chen, (2017) probaron que el nivel de competitividad de los mercados tienen un 
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efecto negativo en la empresa zombi, lo que quiere decir que al existir mayor competencia el 

numero de organizaciones zombi disminuyen. 

Además señalaron que los mercados que tienen rasgos oligopólicos, lo que quiere decir 

que en los sectores en donde se instauran empresas que toman la mayor cantidad de mercado 

son los más apropiados para que existan las empresas zombi. Cabe señalar también que 

Caballero et al., (2006) y Hoshi y Kashyap, (2000) con base en sus resultados empíricos 

demostraron que el sector manufacturero es el que tiene menos empresas zombi, ya que es un 

sector que tiene mayor competitividad y dinamismo. 

2.2.4.2 Efecto del Nivel de Barreras de Entrada en las Empresas Zombi 

Para Porter, (1980) todas las barreras de entrada pueden cambiar y estas cambian a 

medida que varían las condiciones en la industria por ejemplo la diferenciación de productos 

en la industria de impresión de revistas casi ha desaparecido, reduciendo las barreras; si bien 

las barreras de entrada a veces cambian por razones en gran parte fuera del control de una 

empresa, las decisiones estratégicas de la empresa pueden tener un impacto importante en las 

barreras de entrada. Es por esta razón que algunas empresas pueden poseer recursos o 

habilidades que les permitan superar las barreras de entrada a una industria de forma más 

económica que la mayoría de las demás empresas. 

Ahora bien, en un concepto a nivel latinoamericano Aparicio et al., (2016) encontraron 

que en un nivel de barreras de entrada está representado en un nivel sociocultural ya que la 

burocracia y la corrupción de los países latinoamericanos disminuyen los incentivos de las 

nuevas empresas para entrar en el mercado ya que estas empresas estarían contando con un 

periodo corto de supervivencia. De esta manera relacionándolo con las empresas zombi, si 

existen demasiadas barreras de entrada para la creación de nuevas empresas, las empresas 

zombi estarían en un ambiente ideal ya que al no haber nuevas empresas para general la 

competitividad, estas empresas pueden seguir subsistiendo. 

2.2.4.3 Efecto del Ciclo de Vida de la Industria en las Empresas Zombi 

La probabilidad de supervivencia difiere significativamente entre las etapas evolutivas, 

esto es porque una disminución constante en las tasas de supervivencia con el aumento de la 

intensidad competitiva provoca que los primeros participantes disfruten de una mayor 

probabilidad de supervivencia, es por esta razón que las tasas de supervivencia de los entrantes 
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son significativamente más altas, en todas las etapas, de lo que comúnmente se debería suponer. 

(Agarwal, 1997). 

Otro estudio realizado por Kejžar y Ponikvar, (2014) concluyen que las empresas de 

una determinada edad, tamaño, productividad e intensidad de capital de producción tienen 

menos posibilidades de sobrevivir en industrias menos concentradas con una competencia más 

dura; además les es más difícil permanecer en el negocio en el cual las industrias en la etapa 

madura de su ciclo de vida, caracterizadas por una antigüedad más alta y tasas netas de entrada 

más bajas, agregando también que las posibilidades de salida de una empresa son mayores en 

industrias con altas tasas de rotación, lo que indica un bajo costo irrecuperable y otras barreras 

de entrada/salida. Ahora viendo el comportamiento zombi desde esta arista, se puede decir que 

ante un mayor ciclo de vida tiene un impacto positivo en la conducta de las empresas zombi ya 

que están en sectores concentrados y pueden seguir alargando sus vidas. 

2.3 Un Modelo para Perú 

Después de toda la revisión de los estudios empíricos en el apartado anterior se muestra 

el modelo que expone de manera gráfica, el cual guarda las relaciones establecidas en dichos 

apartados; además de reflejar de manera exacta la relación que existe entre la estrategia 

proactiva y el comportamiento zombi, el grado de competitividad de mercado en relación de la 

empresa zombi; el nivel de barreras de entrada que presenta la industria y la empresa zombi; 

así como el ciclo de vida de la industria y la empresa zombi. 

Figura 4 

Modelo de Investigación 

 

Nota: Figura tomada de Caracerización de las empresas zombi que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (p.103) 

por  De la Garza Cárdenas, Manuel  H.  (2007). Elaboración Propia. 
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III. MÉTODOS Y MATERIALES 

3.1 Paradigma y Enfoque de la Investigación 

Esta investigación fue de tipo cuantitativo, ya que esta sigue una estructura de 

planteamiento, formulación de hipótesis y prueba de las mismas a través de instrumentos para 

aplicarlo a un plan de muestreo (Monje Álvarez, 2011), además es de tipo explicativo– 

retrospectivo; puesto que intenta responder el porqué de las causas de eventos y fenómenos 

físicos y sociales que han ocurrido en el pasado (Hernández , 2014); en este caso  se ha 

recopilado información de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) y Bolsa de 

Valores de Lima (BVL) en el periodo 2018-2022 en asociación a las variables que se buscan 

estudiar. 

Del mismo modo, se considera que esta investigación fue de tipo aplicada ya que ha 

generado conocimiento a cerca de las características zombi de las empresas que cotizan en la 

BVL y esto trae consigo su uso directo en la problemática del comportamiento y el sector donde 

operan este tipo de empresas, por lo cual mediante diferente tipo de variables puedan ser 

determinadas y con esto se pueda evidenciar esta problemática en el país. 

Con respecto al nivel de investigación es de tipo descriptivo, correlacional y explicativo 

ya que su propósito es describir y estimar parámetros además de averiguar si dos o más variables 

se correlacionan entre sí y explicar el comportamiento en función de otra. (Hernández, 2014). 

3.2 Tipo, Nivel y Diseño de Investigación 

El diseño de esta investigación fue de tipo no experimental-panel, puesto que el 

investigador no tuvo un manejo directo con respecto a las variables independientes, por lo que, 

ante sus reacciones que ya han repetido o que son de incertidumbres no se pueden manipular y 

los datos que se recolectan repetidamente son de la misma muestra en un momento diferente. 

3.3 Diseño de Contrastación de la Hipótesis 

El diseño de contrastación de hipótesis siguió la estructura estadística. Es decir, se tiene 

una hipótesis nula y alternativa. De acuerdo con Court y Williams (2019), las hipótesis 

estadísticas son planteadas de dos formas, nula y alternativa, donde siempre se busca negar la 

nula. La tesis tiene la siguiente estructura de hipótesis: 



27 

 

H0 = No existen rasgos característicos zombi en las empresas que cotizan en la Bolsa de 

Valores de Lima en el periodo 2018 a 2022. 

H1 = Si existen rasgos característicos zombi en las empresas que cotizan en la Bolsa de 

Valores de Lima en el periodo 2018 a 2022. 

3.4 Población / Corpus, Muestra / Unidades de Análisis y Muestreo 

3.4.1. Población / Corpus 

Está compuesta por los datos estadísticos de las 160 entidades calificadas por la SMV 

en los años 2018-2022. 

3.4.2. Muestra / Unidades de análisis 

La muestra en esta investigación fueron los datos estadísticos que se han registrado en 

la SMV en el periodo 2018 a 2022, se ha tomado un periodo de 5 años para esta investigación 

ya que por motivos de teoría que nos dice (Caballero et al., 2006) que es un tiempo prudencial 

para detectar a las empresas zombi y su comportamiento en el sector donde se encuentra. 

3.4.3 Técnica de muestreo 

Dada la naturaleza de esta investigación el tipo de muestreo fue no probabilístico, ya 

que la selección de datos se sujetó al criterio del investigador, por lo que no toda la muestra de 

la población tendrá la oportunidad de conformarla; es por esta razón que esta selección de 

muestreo no probabilístico es de tipo intencional o por criterio, ya que se tiene base de 

conocimiento y criterio por medio de los antecedentes y teoría además de la exigencia a la hora 

de detallar las razones al elegir la muestra. 

3.5 Técnicas, Instrumentos, Equipos y Materiales de Recolección de Datos 

3.5.1 Técnicas de recolección de datos 

La técnica de recolección de datos para este proyecto de investigación fue por análisis 

de contenido, ya que la información fue recabada de fuentes secundarias como 

Superintendencia de Mercado de Valores, la cual nos brindó información primordial para esta 

investigación para los años 2018 a 2022, con respecto a la información financiera de todas las 

entidades calificadas en el mercado principal de valores. 
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3.5.2 Instrumentos de recolección de datos 

Datos de información de situación financiera y estados de resultados de las entidades 

calificadas del Mercado Principal de la SMV, 2018-2022 y otros datos necesarios para la 

creación de las variables obtenidos de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) y Banco 

Central de Reserva de Perú (BCRP). 

3.5.2.1 Descripción de los instrumentos de recolección de datos  

El instrumento usado en esta investigación es el de análisis de contenido el cual permitió 

identificar y clasificar a las empresas que tengan un comportamiento "zombi",  "no zombi", en 

las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,2018-2022; además de analizar  las 

características de la industria en donde operan las empresas zombi en la Bolsa de Valores de 

Lima, 2018-2022 y finalmente permitió conocer las características, el comportamiento y el 

desenvolvimiento  de las empresas zombi en que industria pueden ser ubicadas en la Bolsa de 

Valores de Lima ,2018-2022. 

3.5.2.1 Confiabilidad de los instrumentos de recolección de datos 

Los instrumentos utilizados para esta investigación fueron de fuentes secundarias confiables 

tales como Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), Superintendencia de Banca y 

Seguros (SBS) y Banco Central de Reserva de Perú (BCRP). 

3.6 Procedimiento y Procesamiento de Datos 

3.6.1 Procedimiento de datos 

Una vez obtenida la información se procedió a seleccionar cada uno de los datos 

recabados de los estados de situación financiera y de resultados de las empresas calificadas de 

la SMV y se vació toda la información en Excel para armar cada una de las ecuaciones y se 

adecuó las ecuaciones del modelo CHK que es un modelo empírico que fue realizado por 

Caballero, Hoshi y Kashyap (2006) para identificar la variable dependiente del comportamiento 

zombi  con un valor de “1” y no zombi con un valor de “0”, además se unió esta información 

con la de las demás variables y facilitó así la exportación de esta data en conjunto a otro 

programa de procesamiento de datos E-views, ya que fue el programa más apropiado para 

realizar la parte econométrica para encontrar el objetivo general. 
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3.6.2 Procesamiento de datos 

Para identificar a la empresa zombi se utilizó la metodología de (Caballero y otros, 

2006); (Hoshi & Kashyap, 2000) ;(Acharya et al., 2022), ya que estos autores han propuesto 

distintas metodologías para categorizar a una empresa identificada como una organización que 

mantenida viva de manera artificial, para esto ellos se han basado en la conceptualización de 

diferentes elementos distintivos que se señalan en la literatura para nombrar a una empresa 

zombi. 

Es por esta razón que esta investigación utilizó el método CHK, tanto para el ámbito 

metodológico como para el resultado obtenido de este. 

 

• Metodología propuesta por Caballero, Hoshi y Kashyap (CHK) 

Dentro de la academia se ha aceptado que la principal característica de este tipo de 

empresas es que tienen financiamiento de rasgos distintivos, es por esta razón que el primer 

indicador que se ha desarrollado para la identificación de las empresas zombi se basa en la 

determinación de una empresa que realiza pagos de intereses por debajo del mínimo aceptado; 

el método mencionado fue propuesto por (Caballero et al., 2006) y ha sido utilizado en 

diferentes investigaciones empíricas (Colpan y Morck, 2021);(Acharya et al., 2021);(Chari et 

al., 2021);(Begenau et al., 2021);(Acharya et al., 2022). 

Como se mencionó anteriormente es necesario conocer si una empresa ha realizado 

pagos por concepto de intereses por debajo de un monto mínimo hipotético: 

 

𝑅∗
𝑖,𝑡 = 𝑟𝑠𝑡−1𝐵𝑆𝑖,𝑡−1 + (

1

5
∑ 𝑟𝑙𝑡−𝑗

5
𝑗=1 ) ∗ 𝐵𝐿𝑖,𝑡−1                                            (𝑖)  

 

Donde: 

𝐵𝑆𝑖,𝑡 = Pasivos a corto plazo menos cuentas por pagar, impuestos por pagar u otros elementos 

que se deben pagar en un periodo menor a un año de la empresa (i) en el periodo (t-1). 

𝐵𝐿𝑖,𝑡 = Pasivos a largo plazo menos cuentas por pagar, impuestos por pagar u otros elementos 

que se deben de pagar en un periodo mayor a un año de la empresa (i) en el periodo (t-1). 

𝑟𝑠𝑡 = Tasa de interés promedio a corto plazo en el periodo t. 

𝑟𝑙𝑡 = Tasa de interés promedio a largo plazo en el periodo t. 
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La metodología CHK estandariza el resultado el resultado teniendo en cuenta la 

sumatoria de los pasivos a corto plazo y los pasivos a largo plazo 

 

𝐵𝑖,𝑡−1 =  𝐵𝑆𝑖,𝑡−1 +  𝐵𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝐶𝑃𝑖,𝑡                                                        (𝑖𝑖) 

 

𝐵𝑆𝑖,𝑡 = Pasivos a corto plazo menos cuentas por pagar, impuestos por pagar u otros elementos 

que se deben pagar en un periodo menor a un año de la empresa (i) en el periodo (t). 

𝐵𝐿𝑖,𝑡 = Pasivos a largo plazo menos cuentas por pagar, impuestos por pagar u otros elementos 

que se deben de pagar en un periodo mayor a un año de la empresa (i) en el periodo (t). 

𝐶𝑃𝑖,𝑡 = Ingreso por intereses de depósitos bancarios. 

 

En consecuencia, nos referimos a la variable resultante como: 

 

𝐶𝐻𝐾𝑖,𝑡 = (
𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅∗

𝑖,𝑡

𝐵𝑖,𝑡−1
) 𝑥𝑖,𝑡 > 0 ;  𝑥𝑖,𝑡 < 0                            (𝑖𝑖𝑖)   

 

Donde: 

𝑅𝑖,𝑡 = Pago real de intereses realizados por la empresa. 

𝑅∗
𝑖,𝑡 = Pago de interés mínimo esperado. 

𝐵𝑖,𝑡−1 = Pasivos a corto plazo + Pasivos a largo plazo. 

 

Se ha explorado dos vías para identificar el conjunto de empresas zombi a partir de las 

brechas de tasas de interés calculadas; siendo la línea base de procedimiento la base clasifica a 

una empresa "𝑖" como un zombi para el año "𝑡" siempre que su brecha de tasa de interés sea 

negativa (𝑥𝑖,𝑡 < 0); sin embargo, el problema de etiquetar a una empresa con 𝑥𝑖,𝑡 justo por 

encima de cero (𝑥𝑖,𝑡 > 0) como “no zombi” persiste incluso en este escenario perfecto. 

No obstante hay que considerar que Hoshi (2006) mensiona que la metodología CHK 

pueda tomar como zombi a empresas que tienen bajas tasas de interés pero son extremadamente 

saludables, además de que esta medida (CHK) tome aquellas empresas que reduzcan 

drásticamente su deuda durante un ejercicio contable, pero si esta reducción de deuda es por 

parte de una condonación de deuda por parte de los prestamistas entonces se tratan de zombi y 
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también que algunas empresas sanas pueden decidir si pagan sus préstamos bancarios 

voluntariamente o no; es por esta razón que toma la metodología (CHK) y crea un indicador de 

pago de intereses en exceso (EIR) que se define como la medida del pago de intereses real que 

excede el pago de intereses mínimo requerido, el cual está compuesto por : 

 

𝐸𝐼𝑅𝑖,𝑡 =  
(𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅∗

𝑖,𝑡)

(𝑅𝑖,𝑡 + 𝑅∗
𝑖,𝑡)

2

 

Donde: 

𝑅𝑖,𝑡 = Pago real de intereses realizados por la empresa. 

𝑅∗
𝑖,𝑡 = Pago de interés mínimo esperado. 

 

   Y el indicador EIR toma valores aproximados entre (-2 y 2). 

 

• Metodología para Variables Independientes 

 

I. Proactividad Estratégica 

En este apartado se utilizó una metodología de clasificación estratégica en la que se 

debe dar un puntaje para determinar el nivel proactividad que utiliza cada empresa; para esto 

se ordenó de menor a mayor a cada indicador para realizar una clasificación por quintiles como 

se puede observar en la Tabla 1 en el cual las empresas mostraron un comportamiento de menor 

a mayor proactividad; de esta manera se vio que no existió un nivel preestablecido que induzca 

que una empresa es proactiva o no, más bien determinó que la empresa que cumplía con una 

determinada actividad con mayor proactividad que otra. 
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Tabla 1 

Proactividad Estratégica 

 

Nota: Tabla adaptada de Caracerización de las empresas zombi que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (p.113) por  De 

la Garza Cárdenas, Manuel  H.  (2007). Elaboración Propia. 

 

Una vez realizó la clasificación por quintiles, se le asignó un puntaje a cada uno de los 

indicadores de conducta estratégica como se puede observar en la tabla 2 y esto nos indicó el 

nivel de proactividad estratégica de las empresas en el cual un puntaje de cero (0) nos indica 

que son empresas que no son proactivas y también son vulnerables a los riesgos financieros 

ante shock en el sector al cual pertenecen además de ser no muy competitivas, por otro lado un 

puntaje de cuatro (4), no indican que son empresas robustas y responden favorablemente ante 

el riesgo y son competitivas al sector al cual pertenecen. 

Tabla 2 

Puntaje obtenido por quintil 

 

Nota: Tabla adaptada de Caracerización de las empresas zombi que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (p.113) por  De 

la Garza Cárdenas, Manuel  H.  (2007). Elaboración Propia. 

 

 

 

 

Número del quintil Puntaje Otorgado para IC

1 4

2 3

3 2

4 1

5 0

3

4

Puntaje Otorgado para OI, EP,OC

0

1

2
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II. Concentración de Mercado 

En esta investigación se utilizó la cuota relativa de mercado, ya que es la que reflejó 

una mayor ventaja a la hora de mostrar una medida de escala representando a cada empresa 

en el sector a cuál pertenecen. 

𝐶𝑢𝑜𝑡𝑎 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 =  
𝑥𝑖,𝑗

𝑥𝑗
 

Donde:  

𝑥𝑖,𝑗= Ventas de la Empresa “i” en la industria “j” 

𝑥𝑗= Ventas de la Industria “j” 

 

III. Barreras de Entrada  

Para esta investigación se utilizó el costo de inversión, ya que identificó con mayor 

eficiencia el valor que obtuvieron las empresas además ayudó a diferenciar a las organizaciones 

que tienen un mayor poder en la industria donde se desarrollan. 

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 =  
𝐶𝐶𝑖𝑗

𝑃𝑖𝑗
  

Donde: 

𝐶𝐶𝑖𝑗= Capital contable de la empresa “i” en la industria “j” 

𝑃𝑖𝑗= Valor de la producción o ventas de la empresa “i” en la industria “j” 

 

Se tuvo que tener en cuenta que a medida que el valor de costo de inversión aumenta 

siempre muestra una ineficiencia en la relación, lo que quiere decir que se requiere una mayor 

cantidad de capital para conseguir una unidad de producción, por consiguiente, siempre 

representa un alto grado de barrera de entrada; caso contrario cuando estos valores son bajos, 

siempre representan un menor grado de barrera de entrada, ya que se necesita una menor 

inversión de capital para cierta producción. 

 

IV. Ciclo de Vida  

Esta investigación utilizó la rentabilidad económica para determinar el ciclo de vida de 

las empresas ya que, De la Garza, (2019) y otros autores encontraron una relación entre el ROA 

y la etapa de ciclo de vida de las empresas, lo que asegura que a un determinado nivel de 

rendimiento le corresponde una etapa en el ciclo de vida. 
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𝑅𝑂𝐴 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜𝑠 𝑁𝑒𝑡𝑜𝑠 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
 

 

Modelo Econométrico 

 

𝑪𝑯𝑲𝒊,𝒕 = 𝑷𝜺𝒊,𝒕𝑿𝟏 − 𝑪𝒎𝒊,𝒕𝑿𝟐 + 𝑩𝒆𝒊,𝒕𝑿𝟑 + 𝑪𝒗𝒊,𝒕𝑿𝟒 + 𝒆 

 

𝑪𝑯𝑲𝒊,𝒕= Empresa Zombi “i” en el tiempo “t”. 

𝑷𝜺𝒊,𝒕= Proactividad Estratégica de la empresa “i” en el tiempo “t”. 

𝑪𝒎𝒊,𝒕= Concentración de mercado en el sector de la empresa “i” en el tiempo “t”. 

𝑩𝒆𝒊,𝒕= Barreras de entrada en la industria de la empresa “i” en el tiempo “t”. 

𝑪𝒗𝒊,𝒕= Ciclo de vida de la empresa “i” en el tiempo “t”. 

 

3.7 Criterios Éticos 

Esta investigación no solo busca generar un acto metodológico, ya que es un acto 

responsable por parte del investigador brindar información verídica de base de datos confiables 

manipulando correctamente las variables; por lo que desde el punto de vista ético es un acto 

relacionado con lo moral en el ámbito profesional, emitir un juicio transparente con respecto a 

los resultados encontrados y que correspondan a la teoría económica seleccionada para 

desarrollar esta investigación y transmitir los resultados obtenidos con transparencia para su 

posterior discusión con trabajos anteriores además de las conclusiones y recomendaciones 

basadas en estos resultados esperados. 
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IV. RESULTADOS Y DISCUCIÓN 

4.1 Análisis Descriptivo 

Esta sección tiene como propósito describir de manera concisa los resultados obtenidos 

de las distintas series de datos aplicadas a esta investigación tal como se observa en la tabla 3 

en la cual nos muestra 645 datos para todas las variables. Con respecto a la media y mediana, 

la variable CHK obtiene el valor negativo más alto de todas las variables con (-23.52) y es 

comprensible ya que es un indicador que existen empresas zombi ya que los valores están 

debajo de 0 por otra parte la mediana es de (3.16) por lo que la gran parte de las empresas están 

por encima de esta cantidad lo cual indica que la gran mayoría de las empresas analizadas 

presenta características no zombi; por otra parte la desviación estándar es de (723.76) es grande 

con lo que cada uno de los datos se alejan en esa cantidad de sus medias poblacionales, esta 

característica se da ya que está hablando de diversos sectores económicos en la cual algunos 

crecen a velocidades distintas que los otros sectores por lo que se pueden observar un mínimo 

y un máximo de (-17 754.94 y 3550.44). 

Con respecto a las variables independientes la proactividad estratégica tiene una media 

y mediana de (-0.6859 y -0.4311) respectivamente, lo que indica que una parte de los sectores 

no están siendo muy rápidos a la hora de actuar ante los shocks económicos siendo vulnerables 

ante riesgo en el sector a cual pertenecen por lo cual afecta negativamente al comportamiento 

de las empresas generando este comportamiento zombi y convirtiéndolas en organizaciones 

estancadas; con respecto a la desviación estándar es de (5.71) que se alejan los datos de su 

media poblacional y obteniendo un mínimo y máximo de (-144.71 y 0.085) por lo que se puede 

ver en general que algunos sectores son más vulnerables que otros ante el riesgo y la toma de 

decisiones a tiempo es crucial para no caer en el endeudamiento y además que estas prácticas 

afectan positivamente a las empresas ya que genera competitividad entre ellas ayudándolas a 

salir de este comportamiento zombi. 

Por otra parte, la variable concentración de mercado posee una media y mediana de 

(19.34 y 0.59) por lo que se puede decir que la media de las empresas en sus diferentes sectores 

se encuentra por encima del 50% de las empresas no concentradas por lo que existe un gran 

índice de concentración de mercado por lo que se puede observar en su mínimo y máximo con 

(0 y 5932.41) respectivamente además su desviación estándar es de (280.587) es lo que cada 

uno de los datos se aleja de sus media poblacional. 
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Además las barreras de entrada tienen una media y mediana de (9.25 y 1.79) por lo que 

se puede entender que existen este tipo de barreras a causa de los obstáculos e impedimentos 

para que las nuevas empresas ingresen en los diferentes sectores así desanimándolas a insistir 

al ingresar a los diferentes mercados y con esto no existe competencia con lo cual es el ambiente 

idóneo para que las empresas zombi puedan proliferar; con respeto a la desviación estándar se 

tiene (18.77) que son como los datos se alejan de su media poblacional y cuentan con un mínimo 

y máximo de (0 y 141.56). 

Y con respecto a la última variable independiente que es el ciclo de vida se tiene una 

media y mediana de ( -0.09 y 0.02) que son valores que son cercanos a cero y su mínimo y 

máximo es de (-50.3 y 0.7) lo que puede indicar que este tipo de empresas aparezcan en un 

escenario de crisis y/o recesión económica ya que algunos de los sectores de la economía son 

más vulnerables ante el riesgo y caen en este comportamiento zombi para luego salir; por otra 

parte tienen una desviación estándar de (2.21) lo cual se alejan de su media poblacional y esta 

desviación es la menor con respecto a las demás variables dependiente e independientes. 

Tabla 3 

Estadística Descriptiva de los Datos 

 

Nota: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

También se puede observar que la gran parte de las variables tiene asimetría negativa 

tales como la variable CHK, PROAC y CVID, por lo que se explica una cola hacia la izquierda 

teniendo la proactividad estratégica la menor asimetría con (-24.97) seguida del indicador 

Zombi (CHK) y Ciclo de vida con -22.72 y -20.29 respectivamente; con respecto a las otras dos 

variables CMER y BENT tienen asimetría positiva con 18.76 y 3.37 respectivamente lo que 

explica una mayor cola hacia la derecha. Del mismo modo se puede ver que todas las variables 

Estadísticos CHK PROAC CMER BENT CVID

 Media -23.52311 -0.685933 19.34163 9.254385 -0.092185

 Mediana 3.167452 -0.431127 0.593354 1.787431 0.019982

 Máximo 3550.441 0.08595 5932.441 141.5626 0.728327

 Mínimo -17754.94 -144.7647 0 0 -50.30006

 Std. Dev. 723.7663 5.710087 280.5871 18.76642 2.210627

Asimetría -22.72358 -24.97061 18.6825 3.370065 -20.29499

 Kurtosis 561.3733 630.4091 363.9943 16.19244 436.7667

 Jarque-Bera 8434616 10646164 3539787 5898.25 5100904

 Probabilidad 0 0 0 0 0

 Sum -15172.41 -442.4267 12475.35 5969.078 -59.45925

 Sum Sq. Dev. 337000 20997.68 50701551 226802.9 3147.147

 Observaciones 645 645 645 645 645
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tienen una curtosis leptocúrtica (>3) y poseen un Jarque-Bera el cual denota la probabilidad de 

cada una de las variables con una distribución no normal (< 0.05%). 

Con el fin de tener una mejor perspectiva se pasó a realizar una comparación de medias 

de las variables independientes de este modelo de investigación separando a las empresas con 

comportamiento zombi y no zombi, la cual se puede vizualizar en la tabla 4 que nos muestra 

que en primer lugar que en ambos grupos (“zombi” y “no zombi”) son estadísticamente iguales 

ya que no se puede rechazar la hipótesis nula de igualdad de varianzas en cuanto a 

comportamiento estratégico, barreras de entrada y ciclo de vida ya que poseen un p-valor (> 

0.05); no obstante la concentración de mercado se rechaza la hipótesis nula de igualdad de 

varianzas, ya que el p- valor (< 0.05) y son estadisticamente diferentes. 

Del mismo modo la diferencia entre las medias de las variables que corresponde a cada 

grupo (zombi y no zombi), se puede observar que las empresas no zombi tienen una conducta 

más proactica con (-0.465) con respecto a las empresas zombi con (-1.420) con lo cual se genera 

un ambiente de competitividad entre las empresas lo cual es beneficioso para que no caigan en 

un comportamiento zombi. Con repsecto a la concentración de mercado son las empresas no 

zombi que presentan estas características en el sector al cual pertenecen con (9.99) y las 

empresas zombi poseen una media de (6.79) siendo el 32% de esta diferencia.  

En caso contrario se puede observar en las barreras de entrada son las empresas zombi 

las que tienen mayor media con (44.41)  que las empresas no zombi con (11.81) siendo la 

diferencia de un 73.4% y esto se menciona en la teoría dada por Caballero et al. (2006) que las 

empresas zombi proliferan en un sector en el cual las barreras de entrada son muy altas con lo 

cual no hay mucha competencia y pueden seguir con este tipo de comportamiento y para 

finalizar esta tabla encontramos que son las empresas no zombi son las que se encuentran en 

etapa más avanzada en ciclo de vida con (0.029) con respecto a las empresas zombi (-0.49) lo 

que supone que son las empresas más jovenes en caer en este comportamiento de vida artificial. 

Tabla 4 

Comparación de medias de las variables independientes entre empresas zombi y no zombi 
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Nota: Elaboración propia y (1) para facilitar la interpretación se resaltan en negrita los mayores valores. (2) para la 

realización del análisis de diferencia entre grupos se empleó la prueba t de varianzas para dos grupos, en la cual se trabaja con 

la hipótisis nula H0 de igualdad de varianzas entre grupos. 

Ahora bien se he de realizar un estudio más profundo realizando el mismo ejercicio de 

comparación de medias pero en este caso se he de realizar por sectores y/o industria a la cual 

pertenencen cada empresa, ya que se debe de considerar las diferentes particularidades de cada 

sector, por lo cual se debe observar la tabla 5 en la cual se puede observar con respecto al 

comportamiento estratégico que son las empresas no zombi las que tienen una mejor reacción 

ante el riesgo y la competititvidad en sus sectores a excepción del del sector Seguros y Bancos 

quienes obtuvieron una mayor media con respecto a las empresas no zombi, pero cabe resaltar 

que la la brecha de medias no es muy grande en la gran mayoría de los sectores excepto el sector 

Diversas con una brecha entre (-3.02 y -0.54) siendo las empresas no zombi de este sector en 

especifico la más proactiva de todas. 

Además también se puede observar que la gran mayoría de los sectores con empresas 

no zombi son las que tienen una gran concentración de mercado y esto es perjudicial para las 

empresas zombi ya que no pueden controlar los precios y se sienten presionadas por las demás 

empresas del sector al cual pertenecen, sintiendose limitadas a complir con sus costos sin 

generar ganancias y endeudándose más y más; caso contrario se ve en las empresas del sector 

industrial, en la cual se puede ver que las empresas zombi son las que tienen mayor 

concentración de mercado y su brecha de medias es de (29.86 y 17.59) con respecto a las no 

zombi. 

Con respecto a las barreras de entrada el escenario queda divido a la mitad ya que la 

mitad de los sectores de este criterio lo poseen las empresas zombi tales como Diversas quien 

tiene la brecha más grande de todos los sectores con (118.47 vs 41.52), seguido de los más 

sectores cuyas brechas son más pequeñas tales como el sector Agrario, Bancos y AFP. Por 

contraparte se encuentran el sector predominado por las empresas no zombi en el cual se 

encuentran el sector Industrial, Minero, Servicios Públicos y Seguros; según Hoshi y Kashyap 

(2000) mensionan que un sector con alta barreras de entradas son idoneos para la proliferación 

de las empresas zombi ya que no pemite el ingreso a las nuevas empresas a los diferentes 

sectores y con esto no existe un ambiente de competitividad, permitiendo a las empresas zombi 

mantenerse con esa práctica de vida artificial. 

De igual manera que el criterio anterior, el ciclo de vida también se encuentra dividido 

casi a la mitad entre los sectores que contienen a empresas zombi y no zombi, por un lado de 
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los zombi tenemos a los sectores Agrario, Industrial y AFP, además también se puede observar 

que las medias de estos tres sectores están por encima de cero (0) lo que es un indicador que no 

se tratan de empresas jóvenes o recién creadas sino que ya tienen un tiempo de madurez en el 

sector al cual pertenecen y tienen este comportamiento zombi. Del otro lado tenemos a las 

empresas no zombi que se encuentran en los sectores de Diversas, Minería, Servicios Públicos, 

Seguros y Bancos; además las brechas de media en este criterio no son muy grandes para todos 

los sectores. 

Tabla 5 

Comparación de medias por sector entre las empresas zombi y no zombi 

 

Nota: Se colocaron en negrita más medias más altas para poder diferenciarlas y tener un mejor entendimiento.  

En relación con lo anterior, la proliferación de los zombi se debe a la vulnerabilidad de 

las empresas ante la gran carga de sus costes financieros que suponen sobre los rendimientos 

económicos y si a eso le sumamos los diferentes riesgos en el sector económico al cual 

pertenencen hacen que las empresas caigan en este tipo de comportamiento, como se puede 

observar en la figura 5 en el año 2018 se encontraron 27 empresas con comportamiento zombi 

esto debido a los diferentes manejos de las empresas en sus distintos sectores y la problemática 

económica interna y externa del país como menciona el BCRP en cuanto al fenómeno del niño 

costero en el año 2017 que se dio los primeros meses de ese año afectando algunos sectores de 

la economía y la caida de la inversión que se dio durante el primer semestre de ese año y la 

lenta elevación de las exportaciones debido a lenta recuperación de la economía mundial, 
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además del lento crecimiento del consumo como mencionar algunos casos, llevando estas 

situaciones al comportamiento zombi en el año 2018. 

Con respecto al 2019 se puede observar una una caida de los zombi debido a la 

expansión de la economía en un 4% en el 2018 según fuentes del BCRP, esto debido a la 

demanda interna, además de la evolución del comsumo privado que es un reflejo del empleo y 

aceleración del crédito, con esto permitiendo a las empresas recuperarse y cubrir los intereses 

de sus deudas y así salir de ese comportamiento zombi. Caso contrario se visualiza en el año 

2020, ya que se dio un aumento de los zombi de (22 a 34) debido según fuente del BCRP a 

contracción de los sectores primarios que estuvieron influenciados por choques en la oferta de 

la pesca y minería además del bajo dinamismo de la demanda interna que perjudicó las 

actividades no primarias en 2019 y en un contexto externo según fuentes del Banco Mundial 

(B.M.) a la guerra comercial entre Estados Unidos y China reduciendo la expansión de la 

economía global en 2.9% y el brote de la enfermedad del Covid-19 en China a finales de 2019. 

Siguendo en esta linea en el año 2021 se observa que la cantiadad de empresas zombi 

es la misma con respecto al año anterior debido al choque grave e imprevisto que tuvo la 

pandemia del Covid-19, que se asentuó durante todo el 2020, trayendo consigo diferentes 

grados de rigosidad como son las restricciones comerciales y cuarentena y la caída de la 

economía global en un 3.3% según fuentes del B.M. esto a un nivel internacional, en el Perú 

según fuentes del BCRP la economía se contrajo en un 11.1% lo que se puede traducir en 

menores utilidades para las empresas por lo que es el punto más alto que se puede visualizar la 

cantidad de empresas zombi en este periodo de reestructuración deprimida. 

No obstante, el el año 2022 se puede observar una caída de las empresas zombi pasando 

de 34 a 32 empresas esto debido al periodo anterior en el cual el Perú según el BCRP logró 

recuperarse de la crisis del Covid-19 con un crecimiento de 13.3% respecto al año 2020 que 

comenzó  la pandemia, esto debido a la flexibilidad que se tuvo contra las restricciones 

sanitarias y la aparición de las vacunas creciendo en el primer semestre en 20.8% por la causa 

anteriormente mencionada y en el segundo semestre de ese año creció en un 7.1% debido a los 

bajos niveles de confianza asociados a la incertidumbre política ocacionando un menor 

dinamismo de la inversión privada; pero pese a ello la recuperación de los sectores hizo decaer 

el comportamiento zombi, es razón por la cual se menciona que una etapa de reestructuración 

deprimida debe durar 5 años con rezago de un año para poder apreciar mejor la aparición y 

comportamiento que tienen las empresas en el caso de empresas zombi. 
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Figura 5 

Proliferación de las empresas zombi durante la reestructuración deprimida 

 

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos de la SMV. 

Para una mejor apreciación en la Figura 6 el número de empresas zombi por sector se 

puede observar que el sector que más zombi tiene es el sector Diversas en la cual la mayor 

cantidad de EZ se encuentran en el año 2021 con un total de 13 empresas además de poseer 

empresas zombi durante los 5 años de la reestructuración deprimida; seguido del sector 

Servicios Públicos el cual además de poseer EZ durante los 5 años de reestructuración es en el 

año 2022 que posee la gran mayoría de EZ con un total de ocho (8) empresas. Ya en una menor 

escala se encuentra el sector Industrial el cual contiene cuatro (4) EZ durante tres (3) de los 

cinco (5) años de reestructuración y en un caso similar se encuentra el sector Agrario con tres 

años consecutivos con una (1) EZ de un total de cinco años. 

A diferencia de los sectores ya mencionados los sectores de Seguros y Bancos son los 

que posen cuatro años consecutivos de EZ con cero empresas para el año 2022 para Seguros y 

cero empresas en el año 2018 para Bancos, pero de estos sectores es el sector Seguros quien 

tiene la mayor cantidad de EZ con un total de ocho (8) en el año 2021 en comparación con las 

seis (6) empresas que obtuvo el sector Bancario en el año 2020 como su máximo número. A 

hora bien con un número menor de años es el sector minería quien tiene cero EZ durante los 

dos primero años de la reestructuración alcanzando su máximo número de EZ en el año 2022 

con un total de seis (6) y por último tenemos al sector AFP quien tiene dos años de cinco 

empresas zombi siendo el primero el año 2018 con una empresa identificada y el otro es el año 

2022 con un total de dos empresas identificadas. 
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Figura 6 

Número de empresas zombi por sector durante la reestructuración deprimida 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de SMV. 

Para un mejor entendimiento se necesita centrarse en las empresas zombi, por lo cual es 

necesario separarlas del grupo de las empresas no zombi o empresas sanas y con esto realizar 

un análisis descriptivo enfocándose en los zombi, y como se puede observar en la Tabla 6 en la 

cual la variable dependiente en este caso hablamos de las EZ que en promedio su ratio de 

endeudamiento ha fluctuado en 2.84 en cada uno de los sectores a las cuales pertenecen y la 

mediana muestra que la mitad de las empresas zombi obtuvieron un ratio de endeudamiento de 

2.53 menor y la otra mitad obtuvo un ratio mayor a esta cifra, lo que significa que existe un 

gran endeudamiento por parte de estas empresas y le es dificil obtener beneficios y solo operan 

para liquidar sus pasivos financieros para obtener nuevamente una refinanciación, ya que el 

rango mínimo y máximo de endeudamiento oscila entre (-10.04 y 19.56) además de poseer una 

desviación estandar de 4.15, el coeficiente de variación indica que el ratio de endeudamiento 

para cada uno de los sectores no es uniforme ya que es de 1.46, la simetría y la curtosis indican 

que no posee una distribución normal y esto reflejaría que hay sectores que presentado altos 

niveles de endeudamiento durante el periodo de estudio y además de ser leptocúrtica con un 

valor mayor a 3. 

Con respecto a la primera variable independiente que es la proactividad estratégica en 

promedio la eficiencia de producción para cada uno de los sectores es de -1.57, lo que indica 

que no están siendo muy competitivas en el sector al cual cada una pertenece, además posee 

una mediana señala que la mitad de las EZ obtivieron una eficacia de producción menor a -0.49 

y la otra mitad obtuvo una puntuación mayor a esta cifra en un rango mínimo y máximo que 
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oscila entre (-11.31 y 9.95), con respecto a la desviación estandar se obtuvo un valor de 2.74 

que cada dato se aleja de su media poblacional y posee un coeficiente de variación de -1.75; 

además la variable concentración de mercado indica que en promedio la cuota relativa de 

mercado para cada uno de los sectores es de 0.53 y la mediana muestra que la mitad de las EZ 

posee una cuota relativa de mercado menor a 0 y la otra mitad se encuentra por encima de esa 

cifra en un rango mínimo y máximo de (-11.93 y 9.56) lo que refleja que las empresas zombi 

necesitan encontrarse en sectores en la cual su cuota de mercado se baja para poder seguir 

operando sin la presión del mercado en el sector en las cuales se encuentran. 

Tabla 6 

Estadística descriptiva de los datos Empresas Zombi (CHK) 

 

Nota: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

Siguiendo con las variables independientes continuamos con las barreras de entrada en 

la cual en promedio las EZ poseen un costo de inversión fluctua en 0.53 para cada uno de los 

sectores, y poseen una mediana de -0.54 con lo cual la mitad de los zombi se encuentran por 

debajo de esta cifra y la otra mitad se encuentra por encima en un rango mínimo y máximo de 

(-7.02 y 17.23), lo cual indica que estas empresas pueden proliferarse un un sector en el cual 

las barreras de entrada son altas trayendo consigo el rehuso de las nuevas empresas a incursionar 

en estos sectores creando así un ambiente de no competitividad y posee una desviación estandar 

de 3.23 que cada dato se aleja en esa cantidad de su media poblacional. Finalmente nos 

encontramos con la variable ciclo de vida en la cual se puede observar que en promedio la 

rentabilidad económica fluctúa en -6.31 en cada uno de los sectores en la cual las EZ operan y 

posee una mediana de -5.96 con lo cual la mitad del grupo de estas EZ se encuentran por debajo 

de esta cifra y la otra mitad se encuentra por encima de esta cantidad en un rango mínimo y 

máximo de (-15.04 y 7.84) y esto se puede visualizar que se trata de empresas que se encuentran 

en una etapa de madurez o empresas posicionadas en el sector en el cual operan. 

                                                            

Kurtosis    5.109962  6.303104  4.176282  9.723765  6.533185

Skewness     .547291  -.921949 -.4017811  1.663513  .5332183

      CV    1.460492 -1.748767  7.350666 -5.994752 -.5137937

      SD    4.145874  2.744097   3.92814  3.234299  3.243359

     Min   -10.03935 -11.30699 -11.93428   -7.0166 -15.04149

     Max    19.56884  9.950219   9.56764  17.37638  7.836013

     p50    2.531339 -.4902721         0 -.4562022 -5.964147

    Mean    2.838684 -1.569161  .5343925 -.5395217 -6.312571

                                                            

   Stats       LNCHK   LNPROAC    LNCMER    LNBENT    LNCVID
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Por otro lado, es necesario conocer el grado de repercusión de las variables explicativas 

con respecto a la variable dependiente, por lo cual se considera necesario realizar un análisis de 

corelación simpre, la cual se puede observar en la Tabla 7, la cual señala que los indicadores de 

concentración de mercado, barreras de entrada y ciclo de vida, son los que muestran mayor 

grado de asociación con la variable dependiente con respecto a la variable proactividad 

estratégica que tiene una asociación menor; con respecto a esta primera variable, se demuestra 

una asociación de 85% y un signo positivo, con lo cual a medida que se incremente el ratio de 

endeudamiento aumentará la eficiencia de producción para cumplir con sus pasivos financieros 

junto con los intereses acarreados por la refinanciación de deuda. 

Tabla 7 

Correlación Simple (CHK) 

 

Nota: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

 Con respecto a la variable concentración de mercado se puede observar una asociación 

de 98% junto con un signo negativo, con lo cual ante un aumento de las empresas zombi 

disminuye la cuota relativa de mercado, siendo perjudicial para las demás empresas (sanas) que 

operan en el sector en el cual las zombi se encuentran, ya que se disminuyen los precios 

generando perdidas para las empresas competidoras; para las barreras de entrada se obtuvo una 

relación de 97% y con una relación positiva, lo que quiere decir que ante un aumento de las 

empresas zombi van a impedir el acceso a nuevos competidores (empresas) a incursionar en los 

sectores en los cuales se encuentran infestados por los zombi y por último se encuentra el ciclo 

de vida con una relación de 98% y con signo positivo, con lo cual ante un aumento de las 

empresas zombi se van a sostener viviendo de una manera artificial mediante un 

refinanciamiento de deuda y pueden durar así por años. Estas afirmaciones se pueden visualizar 

              

                 0.0000   0.0000   0.0000   0.0000

      LNCVID     0.9776   0.9091  -0.9760   0.9705   1.0000 

              

                 0.0000   0.0000   0.0000

      LNBENT     0.9718   0.8300  -0.9633   1.0000 

              

                 0.0000   0.0000

      LNCMER    -0.9769  -0.8663   1.0000 

              

                 0.0000

     LNPROAC     0.8475   1.0000 

              

              

       LNCHK     1.0000 

                                                           

                  LNCHK  LNPROAC   LNCMER   LNBENT   LNCVID
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en la Figura 7 de una manera gráfica la asociación entre variables y la pendiente de cada una de 

estas.  

Figura 7 

Matriz de gráficos de dispersión (CHK) 

 

Nota: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

 Del mismo modo que se ha desarrollado un análisis descriptivo tomando como variable 

dependiente la metodología CHK para determinar las empresas zombi, también se debe de 

tomar el indicador de pago de intereses en exceso (EIR), propuesto por Hoshi (2006) como 

variable dependiente y su relación con las demás variables independientes y esto se puede ver 

reflejado en la Tabla 8, en la cual la variable EIR manifiesta que en promedio que las empresas 

zombi en los diferentes sectores tiene como pago de intereses en exceso un valor de -1.37, 

además la mediana muestra que la mitad de las empresas zombi obtuvieron un pago de intereses 

en exceso de -1.30 menor y la otra mitad obtuvo un ratio mayor a esta cifra, con un rango 

mínimo y máximo que oscila entre (-14.55 y 6.80). 

 Con lo que se puede interpretar que la gran mayoría de las empresas zombi se 

encuentran sobreendeudadas y pueden estár más de un año con este comportamiento durante el 

periodo de reestructuración deprimida que es cinco años; siguiendo con el análisis descriptivo 

se encuentra una desviación estandar de 3.32 con lo cual los datos se alejan de su media 
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poblacional en esta cantidad y el coeficiente de variación es de -2.42; finalmente se observa una 

asimetría de -0.72 tendiendo una cola más pronunciada hacia la izquierda y una kurtosis mayor 

a tres (>3) leptocúrtica. 

 

Tabla 8 

Estadística descriptiva de los datos Empresas Zombi (EIR) 

 

                 Nota: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

Con respecto a las variables independientes se mantienen los mismos datos expresados 

en la Tabla 6, los cuales están interpretados para cada una de las variables independientes; sin 

embargo en una correlación simple mostrados en la Tabla 9, se puede observar que los 

resultados varían con respecto al indicador CHK  a excepción de la relación negativa que se 

tiene en la concentración de mercado; además la asociación EIR con respecto a la proactividad 

estratégica es más fuerte que la asociación entre CHK y proactividad estratégica con un 90% 

vs un 85% en esta última asociación mostrada en la Tabla 7, lo que quiere decir que a mayor 

pago de intereses en exceso las empresas zombi van a tener que esforzarse más que el año 

anterior para solicitar una nueva refinanciación con un grado de interés mayor así teniendo 

como prioridad pagar sus deudas sin generar beneficio. 

 

Con respecto a la concentración de mercado se tiene una asociación de 95% y con una 

relación negativa en la cual ante un aumento de los pagos de intereses en exceso por parte de 

las empresas zombi disminuye la cuota relativa del mercado, lo cual perjudica a las demás 

empresas del sector en la cual las empresas zombi están alojadas; la asociación de la EIR con 

las barreras de entrada es de 90% con signo positivo, con lo cual a más empresas 

sobreendeudadas crea más barreras de entrada para las nuevas empresas que quieran participar 

en el sector en la cual las zombi se encuentra con lo cual las desalientan a entrar y así evitan la 

                                                            

Kurtosis    4.617069  6.303104  4.176282  9.723765  6.533185

Skewness   -.7167072  -.921949 -.4017811  1.663513  .5332183

      CV   -2.415803 -1.748767  7.350666 -5.994752 -.5137937

      SD    3.317019  2.744097   3.92814  3.234299  3.243359

     Min   -14.54623 -11.30699 -11.93428   -7.0166 -15.04149

     Max    6.799904  9.950219   9.56764  17.37638  7.836013

     p50   -1.302923 -.4902721         0 -.4562022 -5.964147

    Mean   -1.373051 -1.569161  .5343925 -.5395217 -6.312571

                                                            

   Stats       LNEIR   LNPROAC    LNCMER    LNBENT    LNCVID
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competitividad y finalmente se tiene la asociación de EIR con el ciclo de vida con 96% y con 

signo positivo lo cual indica que a más pagos de intereses en exceso le permite a las empresas 

seguir viviendo artificialmente con este comportamiento zombi mediante la refinanciación de 

deuda; y en contraste con la Tabla 7 el porcentaje de LNCMER LNBENT y LNCVID se han 

reducido cuando se toma como variable dependiente a LNEIR, sobre todo la variable barrera 

de entrada que tiene el menor porcentaje de todas las variables independientes con respecto a 

las mismas variables utilizadas en la metodología CHK en un 7% menor. 

 

Tabla 9 

Correlación simple (EIR) 

 

Nota: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

Para una visualización más gráfica se puede observar la Figura 8 en la cual se puede ver 

la matriz de dispersión en la cual se puede corroborar la asociación de la variable dependiente 

EIR con las variables independientes, además manifiesta una fuerte relación y se mantienen 

cerca de la línea de tendencia; además se puede observar que la forma de la agrupación de datos 

es similar a la de la Figura 7, a excepción de algunos datos que están más dispersos por lo que 

se puede caracterizar el comportamiento zombi mediante la metodología CHK o utilizar el pago 

de intereses en exceso EIR como variable dependiente en relación con las demás variables 

independientes como son la proactividad estratégica, concentración de mercado, barreras de 

entrada y ciclo de vida. 
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Figura 8 

Matriz de gráficos de dispersión (EIR) 

 

Nota: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

4.2 Análisis Inferencial 

4.2.1. Comportamiento Zombi (CHK) 

En la figura 9 se visualiza la serie de tiempo del logaritmo natural del endeudamiento 

de las empresas zombi y no zombi, en la cual las empresas que están más alejadas de cero se 

consideran empresas sobreendeudadas o también como empresas zombi que son más propensas 

al refinanciamiento de su deuda en el corto plazo ya que solo alcanzan a cubrir sus costos para 

pagar sus pasivos financieros; también se puede observar que las empresas más alejadas de la 

media de cero y a su vez endeudadas se encuentran en los sectores de Diversas , Servicios 

Públicos, Bancos, Industrial y Agrario entre valores mínimos y máximos de (-15 y 19), pero 

esto no pasa para todos los años de manera constante, hay casos en que las empresas que caen 

en este comportamiento zombi y se recuperan a diferencia de otras empresas que permanecen 

con este comportamiento durante todo el periodo de reestructuración deprimida. 
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Figura 9 

Serie de tiempo del logaritmo natural del comportamiento de las empresas zombi y no zombi 

(CHK), 2018-2022  

 

  Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

Tabla 10 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural del comportamiento de las empresas 

zombi y no zombi (CHK), 2018-2022. 

 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

   En la tabla 10 se observa que el p-valor es (<= 0.05), lo cual indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_CHK), por lo que se aceptaría 

que es un panel estacionario y con ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de 
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M.C.O, Efectos Fijos y Aleatorios con normalidad y esto se puede corroborar en el 

Correlograma de la figura 10. 

 

Figura 10 

Correlograma de la serie logaritmo natural del comportamiento de las empresas zombi y no 

zombi (CHK), 2018-2022. 

 

 

Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

Figura 11 

Gráfico de distribución del logaritmo natural del comportamiento de las empresas zombi y no 

zombi (CHK), 2018-2022. 

 

 

Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

La figura 11 muestra que la serie LN_CHK para todas las empresas (zombi y no zombi) 

tiene asimetría positiva (0.18), ya que tiene una tendencia no significativa 
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estadísticamente hacia derecha, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (7.41 

> 3), por lo que se trata de una distribución no normal.  

 

Figura 12 

Test de normalidad del logaritmo natural del comportamiento de las empresas zombi y no zombi 

(CHK), 2018-2022. 

 

 

   Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

En la figura 12 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.0000) es menor a 0.05; por lo 

que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal. 

Además, se puede visualizar que la serie presenta asimetría (0.18 > 0.05) y curtosis (0.00 < 

0.05), con lo que en el primer caso la probabilidad es mayor a lo esperado y en el segundo caso 

la probabilidad es menor a lo esperado, por lo tanto, se confirma lo descrito anteriormente en 

la figura 11. 

  Continuando con el análisis de esta variable y para un mejor entendimiento se debe 

separar a las empresas zombi de las empresas sanas para poder visualizar de manera objetiva el 

nivel de endeudamiento y comportamiento de los zombi,  como se puede visualizar en la figura 

10 en la serie de tiempo del logaritmo natural del comportamiento zombi (LN_CHK) por 

sectores durante el periodo 2018-2022, en la cual se muestra que en el año 2018 muestra un 

comportamiento de sobreendeudamiento por parte de este tipo de empresas zombi, siendo el 

sector Servicios Públicos (SS.PP) quien tiene un valor muy alejado de cero,  

 Ya para el año 2019 se puede observar un comportamiento más normal y relajado en 

los diferentes sectores. con respecto a sus pasivos financieros, por otro lado, también hay 

empresas que caen y se levantan de manera intercalada al comportamiento zombi y por último 

empresas que permanecen en este comportamiento durante toda la reestructuración deprimida 

de 5 años.  
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Figura 13 

Serie de tiempo del logaritmo natural del comportamiento zombi (CHK), 2018-2022 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

Con respecto al año 2020 se puede observar se puede ver un comportamiento más 

elevado con respecto al año anterior sobre todo en los sectores Diversas, Industrial y SS.PP, 

con lo que tienden las empresas de estos sectores a caer en el sobreendeudamiento, lo cual 

ocurre en el año siguiente 2021 en el cual el sobreendeudamiento va hacia un eje negativo y 

parte de algunos sectores en el año 2022 se ven sobreendeudados siendo el sector Diversas 

quién tiene pico más alto en ese año; además hay que resaltar que hay empresas que caen en 

este comportamiento pocos años y continúan operando de manera sana. 

 En la tabla 11 se observa que el p-valor es (< = 0.05), lo cual indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_CHK), por lo que se aceptaría 

que es un panel estacionario y con ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de 

M.C.O, Efectos Fijos y Aleatorios con normalidad y esto se puede corroborar en el 

Correlograma de la figura 14; además se puede observar que es un panel desbalanceado ya que 

del total (149) de empresas zombi procesadas solo se han analizado 79 para la realización de 

este test. 
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Tabla 11 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural del comportamiento zombi (CHK), 

2018-2022. 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

La figura 14 muestra el Correlograma de la serie LN_CHK, en la cual se afirma la 

estacionalidad de la serie observada en el test de Levin, Lin y Chu e indica una presencia de 

autocorrelación en la serie. 

Figura 14 

Correlograma de la serie logaritmo natural del comportamiento zombi (CHK), 2018-2022. 

 

 

                  Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

La figura 15 muestra que la serie LN_CHK para el comportamiento zombi, tiene 

asimetría positiva (0.0071), ya que tiene una tendencia no significativa estadísticamente hacia 

la derecha, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (5.10 > 3), por lo que se trata de 

una distribución no normal.  
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Figura 15 

Gráfico de distribución del logaritmo natural del comportamiento zombi (CHK), 2018-2022. 

 

 

                    Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

En la figura 16 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.0000) es menor a 0.05; por lo 

que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal. 

Además, se puede visualizar que la serie presenta asimetría (0.007 < 0.05) y curtosis (0.00 < 

0.05), con lo que en ambos casos la probabilidad es menor a lo esperado, por lo tanto, se 

confirma lo descrito anteriormente en la figura 11. 

 

Figura 16 

Test de normalidad del logaritmo natural del comportamiento zombi (CHK), 2018-2022. 

 

 

                 Fuente: SMV. Elaboración propia. 
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4.2.2. Pago de Intereses en Exceso (EIR) 

La serie de tiempo de pago de intereses en exceso (EIR) de las empresas zombi y no 

zombi muestra rasgos de empresas que pagan altos intereses por los préstamos otorgados ya 

que según la teoría planteada por Hoshi menciona que toma valores entre (-2 y 2) para tipo de 

intereses normales y en la gráfica la mayoría de empresas de diferentes sectores presentan esta 

particularidad de intereses en exceso y con ello se puede identificar a las empresas zombi de las 

no zombi y las empresas en los sectores que mayor tasas de intereses presentan es industrial, 

minería con las tasas más altas, seguido de seguros, servicios públicos, AFP y diversas y en una 

distribución más normal se encuentra el sector bancario. 

Con respecto a los años, en los que presentan tasas más altas son los años 2018 y 2021, 

con lo que se puede intuir que es por causa del fenómeno del Niño Costero del año 2017 y 

causas de políticas internas y por causa de la pandemia del Covid-19 en el año 2020 que paralizó 

la economía mundial, desestabilizando a los diferentes sectores y con esto para ambos casos 

aumenta el riesgo para el otorgamiento de créditos, pero la excepción a esta regla se da por la 

baja tasa de créditos subsidiadas por el Gobierno del Perú mediante el programa Reactiva Perú, 

pero aun así en el año siguiente el EIR ha aumentado ya no se han obtenido beneficios en 

algunas empresas por lo que se puede clasificar como zombi para este periodo de tiempo cuyo 

margen es de 5 años denominado como reestructuración deprimida, es por esta razón que se 

deben separar las empresas zombi de las no zombi para un mejor entendimiento, lo cual se 

desarrollará más adelante en la figura 21. 

 

Figura 17 

Serie de tiempo del logaritmo natural del pago de intereses en exceso de las empresas zombi y 

no zombi (EIR), 2018-2022  

 

 

 

           

Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 
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    En la tabla 12 se observa que el p-valor es (<= 0.05), lo cual indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_EIR), por lo que se aceptaría que 

es un panel estacionario y con ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de 

M.C.O, Efectos Fijos y Aleatorios con normalidad. 

 

Tabla 12 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural de los pagos de intereses en exceso de 

las empresas zombi y no zombi (EIR), 2018-2022 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

En la figura 18 muestra el Correlograma de la serie LN_EIR, en la cual se afirma la 

estacionalidad de la serie observada en el test de Levin, Lin y Chu en la tabla 12 e indica una 

presencia de autocorrelación en la serie. 

Figura 18 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de los pagos de intereses en exceso de las 

empresas zombi y no zombi (EIR), 2018-2022 

 

                               Fuente: SMV. Elaboración propia. 
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Figura 19 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de los pagos de intereses en exceso de las 

empresas zombi y no zombi (EIR), 2018-2022 

 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

La figura 19 muestra que la serie LN_EIR para todas las empresas (zombi y no zombi) 

tiene asimetría negativa (-0.57), porque tiene una tendencia no significativa estadísticamente 

hacia la izquierda, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (5.92 > 3), por lo que se 

trata de una distribución no normal.  

 

Figura 20 

Test de normalidad del logaritmo natural de los pagos de intereses en exceso de las empresas 

zombi y no zombi (EIR), 2018-2022 

 

                            Fuente: SMV. Elaboración propia. 
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En la figura 20 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.0000) es menor a 0.05; por lo 

que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal. 

Además, se puede observar que la serie presenta asimetría (-0.18 > 0.05) y curtosis (0.00 < 

0.05), con lo que en ambos casos la probabilidad es menor a lo esperado, por lo tanto, se 

confirma lo descrito anteriormente en la figura 20. 

 

Figura 21 

Serie de tiempo del logaritmo natural del pago de intereses en exceso de las empresas zombi 

(EIR), 2018-2022  

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

La serie de tiempo del (LN_EIR) de las empresas zombi muestra que a pesar que todas 

estas empresas se encuentran endeudadas, el sector que más pago intereses en exceso es el 

sector industrial en el año 2021 superando abismalmente el rango para los pagos de intereses 

entre (-2 y 2) seguido del sector AFP en ese mismo año y en el año posterior pasando la brecha 

de (-10); en una escala menor se encuentran las empresas de los sectores que más intereses 

pagan  son Seguros, Bancario y Diversas entre un rango de (-10 y -5) esto en el periodo 2019 y 

2020 a causa de crisis interna que existía en el país en esos años además del origen de la 

pandemia de Covid-19  a fines de 2019 que se extendió todo el año 2020, con respecto a los 

demás sectores el pago de intereses en exceso es menor pero eso no quiere decir que estén sanas 

ya que este tipo de empresas zombi se caracterizan por no tener beneficios, sino más bien que 
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se dedican a pagar sus pasivos a corto plazo para seguir refinanciando sus deudas tratando de 

optar por tasas de interés menores que el año anterior. 

Tabla 13 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural de los pagos de intereses en exceso de 

las empresas zombi (EIR), 2018-2022 

 

 

                     Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

            En la tabla 13 se observa que el p-valor es (<= 0.05), lo cual indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_EIR) para las empresas zombi, 

por lo que se aceptaría que es un panel estacionario y con ello se puede proceder a continuar 

con las estimaciones de M.C.O, Efectos Fijos y Aleatorios con normalidad. 

 

Figura 22 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de los pagos de intereses en exceso de las 

empresas zombi (EIR), 2018-2022 

 

 

                                 Fuente: SMV. Elaboración propia. 
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En la figura 22 muestra el Correlograma de la serie LN_CHK, en la cual se afirma la 

estacionalidad de la serie observada en el test de Levin, Lin y Chu e indica una presencia de 

autocorrelación en la serie. 

Figura 23 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de los pagos de intereses en exceso de las 

empresas zombi (EIR), 2018-2022 

 

 

                        Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

La figura 23 muestra que la serie LN_EIR para las empresas zombi, tiene asimetría 

negativa (-0.72), ya que tiene una tendencia no significativa estadísticamente hacia izquierda, 

además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (4.62 > 3), por lo que se trata de una 

distribución no normal.  

 

En la figura 24 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.0003) es menor a 0.05; por lo 

que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal. 

Además, se puede observar que la serie presenta asimetría (-0.72 > 0.05) y curtosis (0.0042 < 
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0.05), con lo que en ambos casos la probabilidad es menor a lo esperado, por lo tanto, se 

confirma lo descrito anteriormente en la figura 24. 

 

Figura 24 

Test de normalidad del logaritmo natural de los pagos de intereses en exceso de las empresas 

zombi (EIR), 2018-2022 

 

 

Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

Para finalizar con la variable dependiente y analizar una adaptabilidad para escoger un 

mejor modelo se tiene que analizar el grado de endeudamiento de las empresas zombi y su 

relación con los pagos de intereses en exceso y como se puede apreciar en la figura 25 a mayor 

grado de endeudamiento de las empresas en los diferentes sectores, mayor será el pago de 

intereses en exceso cuando soliciten una refinanciación de deuda, además se puede apreciar que 

durante el año 2020 los pagos de intereses en exceso y el endeudamiento son muchos menores 

con respecto a los otros 4 años de reestructuración deprimida, esto por motivo de la intervención 

del gobierno mediante ayudas para disminuir las tasas de interés durante la época de pandemia 

a varias empresas de los diferentes sectores de la economía y esto trajo consigo que las empresas 

zombi aprovechen esta oportunidad para seguir viviendo artificialmente. 

 Para el año siguiente se puede observar que el endeudamiento y los pagos de intereses 

son mucho mayor que el año anterior en el cual se otorgó la ayuda, con lo cual estas empresas 

no generaron beneficios ni un margen de utilidad para el siguiente año, sino caso contrario que 

terminaron mucho más endeudadas que el año anterior al otorgamiento de ayudas y por 

consiguiente tienen que seguir operando para pagar los pagos de intereses en exceso por los 

créditos otorgados, más aún los créditos otorgados en el corto plazo; para el año 2022 se observa 

un decaimiento del grado de endeudamiento de las empresas en algunos sectores de la 

economía, siendo los más bajos los de Industrial, Minería y Bancario, con lo cual se puede ver 

que hay empresas que entran en este comportamiento zombi por unos años para luego continuar 

como empresas sanas y en caso contrario se puede notar que hay empresas que continúan con 
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este comportamiento zombi durante todo el horizonte de estudio de 5 años de esta 

reestructuración deprimida; es por esta razón que se utilizaran ambas variables dependientes 

para realizar modelos  en el cual se mostrará cual tiene mayor significancia con las variables 

independientes, pero por el momento se puede ver que el comportamiento de ambas variables 

dependientes son muy similares. 

Figura 25 

Serie de tiempo del logaritmo natural del comportamiento zombi y pago de intereses en exceso 

de las empresas zombi, 2018-2022 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

 

4.2.3. Proactividad Estratégica 

La figura 26 muestra la serie de tiempo del logaritmo natural de la proactividad 

estratégica de las empresas zombi y no zombi en la cual se puede observar la eficiencia de la 

producción de todas las empresas tanto zombi y no zombi con lo cual para mostrar que una 

empresa está siendo eficiente es entre (-4 y 4) con lo cual el valor de cero muestra una mayor 

eficiencia a la hora de producción con menores recursos y cuatro para la producción con 

mayores recursos a lo presupuestado y en la gráfica muestra valores mayores que 4 con lo cual 

es una características de las empresas zombi y como identificarlas sobre todo se puede ver en 

los sectores de Diversas en el año 2019 y 2021, seguido del sector Seguros que muestra valores 

menores que -4. 
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Con respecto al resto de sectores muestran un comportamiento normal dentro del rango 

establecido en los sectores Industrial, AFP y Minería, con respecto al sector Bancario se 

encuentra casi en el límite inferior de 4, esto en casi todo el periodo de reestructuración 

deprimida; también hay que agregar que algunas empresas del sector Diversas muestra un valor 

cercano a cero durante los años 2018 y 2020; además el sector Servicios Públicos tiene un 

comportamiento normal con valores entre (-2 y 0) durante el periodo de 5 años; es por esta 

razón que se debe separar a las empresas zombi y no zombi para un mejor análisis de la 

eficiencia de producción de las empresas zombi que es materia en esta investigación. 

 

Figura 26 

Serie de tiempo del logaritmo natural de la proactividad estratégica pool de empresas, 2018-

2022 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

            

 En la tabla 14 se observa que el p-valor es (<= 0.05), lo cual indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_PROAC), con respecto al test de 

Levin, Lin y Chu para modelos panel, por lo que se aceptaría que es un panel estacionario y con 

ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de M.C.O, Efectos Fijos y Aleatorios 

con normalidad; con respecto al test de raíz unitaria por sector el p-valor es (>= 0.05) con lo 

que en este caso se acepta la hipótesis nula, con lo cual se trataría de una no estacionalidad de 

la serie; sin embargo al prueba de Fisher arroja que el p-valor es de (0.03 >=0.05), con lo cual 

también se rechaza la hipótesis nula, con lo cual se trata de series estacionarias y para para 

mejor vista se debe observar el Correlograma que se observa en la figura 27 en el cual se verá 

el comportamiento de la serie. 
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Tabla 14 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural de la proactividad estratégica de las 

empresas zombi y no zombi, 2018-2022 

 

                        Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

El Correlograma de la figura 27 muestra que la serie tiene un comportamiento 

estacionario con respecto al panel de datos, pero si se analiza de manera individual por sectores 

la serie se comporta de una manera no estacionaria, lo cual corrobora la tabla 14 que se muestra 

en la parte superior. 

 

Figura 27 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de la proactividad estratégica de las empresas 

zombi y no zombi, 2018-2022 

 

 

               Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

La figura 27 muestra que la serie LN_PROAC para todas las empresas (zombi y no 

zombi) tiene asimetría negativa (-1.60), ya que tiene una tendencia no significativa 
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estadísticamente hacia la izquierda, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (9.20 > 

3), por lo que se trata de una distribución no normal.  

 

Figura 28 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de la proactividad estratégica de las empresas 

zombi y no zombi, 2018-2022 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

En la figura 29 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.000) es menor a 0.05; por lo 

que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal. 

Además, se puede observar que la serie presenta asimetría y curtosis (0.00 > 0.05) con lo que 

en ambos casos la probabilidad es menor a lo esperado. 

 

Figura 29 

Test de normalidad del logaritmo natural de la proactividad estratégica de las empresas zombi 

y no zombi, 2018-2022 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 
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La figura 30 muestra la serie de tiempo del  logaritmo natural de la proactividad 

estratégica de las empresas zombi y en ella se puede ver que la gran parte de los zombi son 

ineficientes con respecto a la producción teniendo valores por encima de (-4 y 4)  y las empresas 

de los sectores que más ineficiencia de producción se encuentran Diversas y Seguros en el año 

2019, con respecto al año 2020 el sector que más ineficiencia obtuvo fue el sector Seguros y lo 

mismo para el año 2021; con respecto a los otros sectores se encuentran dentro de los 

parámetros lo cual es buen indicador que este tipo de empresas tienden a producir con el mínimo 

de recursos pero eso no quiere decir que generen beneficios para el próximo periodo trayendo 

consigo ineficacia como se puede ver en el sector Diversas que operando eficientemente durante 

2018, 2019 y 2020, para el año 2021 y 2020 operaron de manera ineficiente; además uno de los 

sectores que más sólidos y eficientes se muestran es el sector Minería manteniéndose en los 

parámetros establecidos con respecto a la eficiencia de producción. 

 

Figura 30 

Serie de tiempo del logaritmo natural de la proactividad estratégica de las empresas zombi, 

2018-2022 

 

 Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

En la tabla 15 se observa que el p-valor es (<= 0.05), lo cual indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_PROAC) para las empresas zombi 

en el test de Levin, Lin y Chu para modelos panel, por lo que se aceptaría que es un panel 

estacionario y con ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de M.C.O, Efectos 

Fijos y Aleatorios con normalidad; de igual manera se rechaza la estacionalidad de la serie en 
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el test ADF con un valor de 0.0003 siendo menor al p-valor de 0.05 con lo cual la serie a nivel 

individual también es de tipo estacionaria, lo cual se puede mostrar en el Correlograma. 

Tabla 15 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural de la proactividad estratégica de las 

empresas zombi, 2018-2022 

 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

El Correlograma de la figura 31 muestra que la serie tiene un comportamiento 

estacionario con respecto al panel de datos, pero si se analiza de manera individual por sectores 

la serie se comporta de una manera no estacionaria, lo cual corrobora la tabla 15 que se muestra 

en la parte superior. 

Figura 31 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de la proactividad estratégica de las empresas 

zombi, 2018-2022 

 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 
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La figura 32 muestra que la serie LN_PROAC para todas las empresas zombi tiene 

asimetría negativa (-0.92), ya que tiene una tendencia no significativa estadísticamente hacia la 

izquierda, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (6.30 > 3), por lo que se trata de 

una distribución no normal. 

Figura 32 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de la proactividad estratégica de las empresas 

zombi, 2018-2022 

 

 

                  Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

Figura 33 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de la proactividad estratégica de las empresas 

zombi, 2018-2022 

 

 

             Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

En la figura 33 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.000) es menor a 0.05; por lo 
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que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal. 

Además, se puede observar que la serie presenta asimetría y curtosis (0.00 > 0.05) con lo que 

en ambos casos la probabilidad es menor a lo esperado y corrobora lo mostrado en la figura 32. 

4.2.4. Concentración de Mercado 

La figura 34 muestra la concentración de mercado del pool de empresas y se puede 

observar que a lo largo de la serie de tiempo los sectores que más concentración de mercado 

son el sector Bancario, Diversas, Seguros y de todo este grupo el sector diversas obtuvo mayor 

concentración de mercado en el año 2021 seguido de bancario y seguros; en una menor 

proporción se observa que los sectores Minería e Industrial tienen una mediana concentración 

de mercado siendo el punto más alejado de la media para la primera en el año 2019 y para la 

segunda en el año 2021 y por último se puede observar que los sectores AFP, Agrario y 

Servicios Públicos tienen una baja concentración con respecto a los dos grupos anteriores 

siendo su punto más alto de concentración el año 2018 para AFP, 2021 para agrario y 2021 y 

2022 para servicios públicos teniendo el mismo valor para ambos años es por esta razón que 

para un mejor entendimiento se deben separar del pool de empresas a los zombi y no zombi 

para un mejor análisis el cual se puede visualizar en la figura 38. 

 

Figura 34 

Serie de tiempo del logaritmo natural de la concentración de mercado pool de empresas, 2018-

2022 

 

 

       Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 
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En la tabla 16 se observa que el p-valor es (<= 0.05), lo que indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_CMER), con respecto al test de 

Levin, Lin y Chu para modelos panel, por lo que se aceptaría que es un panel estacionario y con 

ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de M.C.O, Efectos Fijos y Aleatorios 

con normalidad; con respecto al test de raíz unitaria ADF por sector el p-valor es (>= 0.05) con 

lo que en este caso se acepta la hipótesis nula, con lo cual se trataría de una no estacionalidad 

de la serie; además al prueba de Fisher arroja que el p-valor es de (0.054 >0.05), con lo cual 

también se acepta la hipótesis nula, con lo cual se trata de series no estacionarias, pero como 

esta investigación se trata de modelos panel se trabajará con criterio de Levin, Lin y Chu y para 

para mejor vista se debe observar el Correlograma que se observa en la figura 35 en el cual se 

verá el comportamiento de la serie. 

Tabla 16 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural de concentración de mercado del pool 

de empresas, 2018-2022 

 

 

             Fuente: SMV. Elaboración propia. 

El Correlograma de la figura 35 muestra que la serie tiene un comportamiento 

estacionario con respecto al panel de datos, pero si se analiza de manera individual por sectores 

la serie muestra un fuerte comportamiento no estacionario, lo cual corrobora la tabla 16 que se 

muestra en la parte superior. 
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Figura 35 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de concentración de mercado del pool de 

empresas, 2018-2022 

 

                           Fuente: SMV. Elaboración propia. 

La figura 36 muestra que la serie LN_CMER para el pool de empresas (zombi y no 

zombi) tiene asimetría negativa (-0.49), ya que presenta una tendencia no significativa 

estadísticamente hacia la izquierda, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (3.70 > 

3), por lo que se trata de una distribución no normal. 

Figura 36 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de concentración de mercado en pool de empresas, 

2018-2022 

 

 

               Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

En la figura 37 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.000) es menor a 0.05; por lo 

que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal. 
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Figura 37 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de concentración de mercado en pool de empresas, 

2018-2022 

 

 

               Fuente: SMV. Elaboración propia. 

Una vez analizado el pool de empresas con respecto a la variable concentración de 

mercado, esta se separa en zombi y no zombi, con lo cual se observa en la figura 38 la serie de 

tiempo del logaritmo natural de concentración de mercado en empresas zombi; en la cual se 

puede ver que los sectores que mayor concentración de mercado por sector/año son el sector 

Diversas en casi todos los años siendo el año 2020 el año con mayor concentración para este 

sector seguido del año 2019 que se queda atrás por un par de puntos ya con los otros años el 

grado de concentración es menor; el sector Industrial es quien tiene una gran concentración de 

mercado en su sector para el año 2020, 2021 y 2022, existiendo poca variación entre el grado 

de concentración entre año y año para este sector y con respecto al año 2018 y 2019 el grado es 

menor. 

Con respecto a los demás sectores el grado de concentración es mucho menor 

comenzando con el sector Seguros quien presenta un incremento en su grado de concentración 

del año 2020 a 2021; luego tenemos a los sectores Agrario y Servicios Públicos siendo sus picos 

más altos de concentración los años 2018 y 2021 para el primero y 2022 para el segundo sector; 

con respecto al sector AFP y Bancario el grado de concentración es mínimo para el primero y 

la gran sorpresa se la lleva el sector Bancario quien en la figura 34 tiene los grados de 

concentración más altos para el pool de empresas, pero cuando se trata de zombi el grado de 

concentración es mucho menor y constante para todos los años; y con respecto al sector Minería 

presenta un patrón uniforme con respecto al grado de concentración entre empresas de su sector 

además de ser bajo con respecto a los demás sectores existe una variación algo pronunciada 

siendo la más elevada en el año 2022 con respecto a los otros años cuando de zombi se trata. 
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Figura 38 

Serie de tiempo del logaritmo natural de concentración de mercado en empresas zombi, 2018-

2022 

 

       Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

Tabla 17 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural de concentración de mercado en 

empresas zombi, 2018-2022 

 

                  Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

En la tabla 17 se observa que el p-valor es (<= 0.05), lo que indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_CMER) para empresas zombi, 

con respecto al test de Levin, Lin y Chu para modelos panel, por lo que se aceptaría que es un 

panel estacionario y con ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de M.C.O, 

Efectos Fijos y Aleatorios con normalidad; con respecto al test de raíz unitaria ADF por sector 
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el p-valor es (<= 0.05) con lo que en este caso también se rechaza la hipótesis nula, con lo cual 

se trataría de una estacionalidad de la serie y lo mismo para la prueba Fisher. 

 

Figura 39 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de concentración de mercado en empresas zombi, 

2018-2022 

 

 

                        Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

Figura 40 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de concentración de mercado en empresas zombi, 

2018-2022 

 

 

               Fuente: SMV. Elaboración propia. 
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El Correlograma de la figura 39 muestra que la serie tiene un comportamiento 

estacionario con respecto al panel de datos y de manera individual para sectores, manteniéndose 

la estacionalidad de la serie, con lo que confirma la tabla 17. 

Además, la figura 40 muestra que la serie LN_CMER para empresas zombi tiene 

asimetría negativa (-0.40), ya que presenta una tendencia no significativa estadísticamente hacia 

la izquierda, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (4.17 > 3), por lo que se trata de 

una distribución no normal. 

Figura 41 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de concentración en empresas zombi, 2018-2022 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

Por último, en la figura 41 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como 

hipótesis nula que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.0130) es menor 

a 0.05; por lo que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una 

distribución no normal. Además, se puede observar que la serie presenta asimetría y curtosis (-

0.40 > 0.05) con lo que en ambos casos la probabilidad es menor a lo esperado corroborando lo 

indicado en la figura 40. 

 

4.2.5. Barreras de Entrada 

La figura 42 muestra la serie de tiempo del logaritmo natural de las barreras de entrada 

del pool de empresas (zombi y no zombi), en la cual se muestra que el sector Diversas es quien 

tiene mayor barreras de entrada a nuevas empresas que quieran incursionar en este sector, 

siendo los años 2020 y 2021 con mayor restricciones y para los años siguientes estas han 

disminuido considerablemente siendo alrededor de 15 puntos; con respecto a los demás sectores 

las restricciones han sido moderadamente bajas con lo cual permite el acceso a nuevas empresas 

a participar en los diferentes sectores, de todos estos es el sector Servicios Públicos quien tiene 

una media de barreras alrededor de 5 puntos, seguido del sector Agrario quien se acerca a la 

media de los 5 puntos durante casi toda la reestructuración deprimida; con respecto al sector 

Bancario las barreras oscilan alrededor de (-1 y 1); el sector Minería, Seguros y AFP oscilan 
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alrededor de -6 con respecto a la media 0 durante todo este periodo de 5 años, cabe resaltar que 

para un mejor entendimiento se debe separar el pool de empresas y analizar a los zombi con 

respecto a este criterio de las barreras de entrada. 

 

Figura 42 

Serie de tiempo del logaritmo natural de concentración de mercado en pool de empresas, 2018-

2022. 

 

 

         Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

En la tabla 18 se observa que el p-valor es (>= 0.05), lo que indica que se acepta la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_BENT), con respecto al test de 

Levin, Lin y Chu para modelos panel, por lo que se aceptaría que es un panel no estacionario y 

con ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de M.C.O, Efectos Fijos y 

Aleatorios con normalidad; con respecto al test de raíz unitaria ADF por sector el p-valor 

también es (>= 0.05) con lo que en este caso también se acepta la hipótesis nula, con lo cual se 

trataría de una no estacionalidad de la serie.  

Además, la prueba de Fisher arroja que el p-valor es de (0.954 >0.05), con lo cual 

también se acepta la hipótesis nula, con lo cual se trata de series no estacionarias; después de 

estimar los resultados de los diferentes test se confirma con robustez la no estacionalidad de la 

serie LN_BENT para el pool de empresas y por sector. 
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Tabla 18 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural de barreras de entrada en pool de 

empresas, 2018-2022 

 

 

                  Fuente: SMV. Elaboración propia. 

El Correlograma de la figura 43 muestra que la serie tiene un comportamiento no 

estacionario tanto para el panel de datos como para la distribución por sectores, lo que corrobora 

la tabla 18. 

 

Figura 43 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de barreras de entrada del pool de empresas, 

2018-2022 

 

      Fuente: SMV. Elaboración propia. 

La figura 44 muestra que la serie LN_BENT para el pool de empresas (zombi y no 

zombi) tiene asimetría positiva (1.28), ya que presenta una tendencia no significativa 

estadísticamente hacia la derecha, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (8.51 > 3), 

por lo que se trata de una distribución no normal. 
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Figura 44 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de barreras de entrada en pool de empresas, 2018-

2022 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

En la figura 45 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.0000) es menor a 0.05; por lo 

que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal.  

 

Figura 45 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de barreras de entrada en pool de empresas, 2018-

2022 

 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

La figura 46 muestra la serie del logaritmo natural de las barreras de entrada de las 

empresas zombi, la cual muestra un comportamiento volátil a través de los años siendo el sector 

Diversas que el año 2018 presenta un comportamiento normal en la media de cero pero al año 
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siguiente 2019 tiene un cambio considerable pasando los 15 puntos siendo este el pico más alto 

para este sector en la reestructuración deprimida; con respecto a los demás sectores el 

comportamiento es normal, pero de este grupo los sectores Bancario, Minería y Servicios 

Públicos tienen una pequeña variación siendo los años 2018, 2019 y 2020 con una mayor 

volatibilidad y los años 2021 y 2022 la variación es más pequeña cercana a cero; para los 

sectores Industrial, Agrario y AFP la variación es mínima y cercana a cero. 

Figura 46 

Serie de tiempo del logaritmo natural de barreras de entrada en empresas zombi, 2018-2022 

 

 

   Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

En la tabla 19 se observa que el p-valor es (<= 0.05), lo que indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_BENT) para empresas zombi, 

con respecto al test de Levin, Lin y Chu para modelos panel, por lo que se rechaza que es un 

panel no estacionario y con ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de M.C.O, 

Efectos Fijos y Aleatorios con normalidad. 

Con respecto al test de raíz unitaria ADF por sector el p-valor también es (<= 0.05) con 

lo que en este caso también se rechaza la hipótesis nula, con lo cual se trataría de una 

estacionalidad de la serie; además al prueba de Fisher arroja que el p-valor es de (0.02 <0.05), 

con lo cual también se rechaza la hipótesis nula, con lo cual se trata de series estacionarias; 

después de estimar los resultados de los diferentes test se confirma con robustez la no 

estacionalidad de la serie LN_BENT para el pool de empresas y por sector. 
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Tabla 19 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de barreras de entrada en empresas zombi, 2018-

2022. 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

El Correlograma de la figura 47 muestra que la serie tiene un comportamiento 

estacionario con respecto al panel de datos y de manera individual para sectores, manteniéndose 

la estacionalidad de la serie, con lo que confirma la tabla 19. 

 

Figura 47 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de barreras de entrada de empresas zombi, 2018-

2022 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

La figura 48 muestra que la serie LN_BENT para las empresas zombi tiene asimetría 

positiva (1.66), ya que presenta una tendencia no significativa estadísticamente hacia la 

derecha, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (9.72 > 3), por lo que se trata de una 

distribución no normal. 
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Figura 48 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de barreras de entrada de empresas zombi, 2018-

2022 

 

.  

               Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

En la figura 49 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.0000) es menor a 0.05; por lo 

que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal; 

corroborando la figura 48. 

 

Figura 49 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de barreras de entrada de empresas zombi, 2018-

2022 

 

 

                       Fuente: SMV. Elaboración propia. 
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4.2.6. Ciclo de Vida 

En la figura 50 se observa la serie de tiempo del logaritmo natural del ciclo de vida del 

pool de empresas (zombi y no zombi), la cual muestra el comportamiento de los sectores con 

respecto a la rentabilidad de las empresas en la cual las empresas del sector Bancario muestran 

una rentabilidad volátil sobre todo en los años 2018 y 2019; con respecto al sector diversas 

muestra un comportamiento parecido al sector anterior pero en este caso en los años 2020, 2021 

y 2022; con respecto al sector Industrial y Servicios Públicos muestra una tendencia constante 

pero alejada de la media cero lo cual indica un crecimiento paulatino; con respecto al resto de 

sectores la rentabilidad es constante y algo cercana a la media cero con lo cual son empresas 

que se encuentran en etapa de crecimiento en el ciclo de vida en sus respectivos sectores. 

 

Figura 50 

Serie de tiempo del logaritmo natural de ciclo de vida en pool de empresas, 2018-2022 

 

 

     Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

En la tabla 20 se observa que el p-valor es (<= 0.05), lo que indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_CIVD) para el pool de empresas 

con respecto al test de Levin, Lin y Chu para modelos panel, por lo que se rechaza que es un 

panel no estacionario y con ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de M.C.O, 

Efectos Fijos y Aleatorios con normalidad; con respecto al test de raíz unitaria ADF por sector 

el p-valor es (>= 0.05) con lo que se acepta la hipótesis nula, con lo cual se trataría de una no 

estacionalidad de la serie; además al prueba de Fisher arroja que el p-valor es de (0.03 <0.05), 

con lo cual también se rechaza la hipótesis nula, con lo cual se trata de series estacionarias; 



83 

 

después de estimar los resultados de los diferentes test se confirma con robustez la no 

estacionalidad de la serie LN_CVID para el pool de empresas y por sector. 

Tabla 20 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural de ciclo de vida en pool de empresas, 

2018-2022 

 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

El Correlograma de la figura 51 muestra que la serie tiene un comportamiento 

estacionario con respecto al panel de datos y no estacionario de manera individual por sectores, 

manteniéndose la estacionalidad de la serie, con lo que confirma la tabla 20. 

 

Figura 51 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de ciclo de vida en pool de empresas, 2018-2022 

 

                Fuente: SMV. Elaboración propia. 

La figura 52 muestra que la serie LN_CVID para el pool de empresas tiene asimetría 

negativa (-0.60), ya que presenta una tendencia no significativa estadísticamente hacia la 
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izquierda, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (6.95 > 3), por lo que se trata de 

una distribución no normal. 

Figura 52 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de ciclo de vida en pool de empresas, 2018-2022 

 

 

 Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

En la figura 53 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.0000) es menor a 0.05; por lo 

que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal; 

corroborando la figura 52. 

 

Figura 53 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de barreras de entrada de empresas zombi, 2018-

2022 

 

Fuente: SMV. Elaboración propia. 
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La figura 54 muestra la serie de tiempo del logaritmo natural del ciclo de vida en 

empresas zombi y se puede observar que las empresas de los sectores Diversas, Industrial, 

Bancario y Minería presentan los picos más altos en los años 2018, 2019, 2020 y 2022 por lo 

que se puede decir que hay empresas en esos sectores que están en crecimiento pero no llegan 

a un grado de madurez; con respecto a los demás sectores la variación de año a año es constante 

pero cercana a cero en comparación con el otro grupo de sectores; de todos los sectores el pico 

más alto se tiene en el año 2020 con lo cual las empresas no pudieron expandirse como venía 

pasando en años anteriores y con respecto a los años siguientes el crecimiento fue mucho menor. 

 

Figura 54 

Serie de tiempo del logaritmo natural del ciclo de vida en empresas zombi, 2018-2022 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de Situación Financiera y Estados de Resultados de la SMV. 

 

En la tabla 21 se observa que el p-valor es (<= 0.05), lo que indica que se rechaza la 

hipótesis nula de la existencia de raíz unitaria en la serie (LN_CIVD) para las empresas con 

respecto al test de Levin, Lin y Chu para modelos panel, por lo que se rechaza que es un panel 

no estacionario y con ello se puede proceder a continuar con las estimaciones de M.C.O, Efectos 

Fijos y Aleatorios con normalidad; con respecto al test de raíz unitaria ADF por sector el p-

valor es (<= 0.05) con lo que también se rechaza la hipótesis nula, con lo cual se rechaza la no 

estacionalidad de la serie; además al prueba de Fisher arroja que el p-valor es de (0.00 <0.05), 

con lo cual también se rechaza la hipótesis nula, con lo cual se trata de series estacionarias; 

después de estimar los resultados de los diferentes test se confirma con robustez el rechazo de 

la no estacionalidad de la serie LN_CVID para las empresas zombi. 
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Tabla 21 

Test de raíz unitaria- ADF de la serie logaritmo natural de ciclo de vida en empresas zombi, 

2018-2022 

 

                  Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

El Correlograma de la figura 55 muestra que la serie tiene un comportamiento 

estacionario con respecto al panel y de manera individual por sectores, manteniéndose la 

estacionalidad de la serie, con lo que confirma la tabla 21. 

 

Figura 55 

Correlograma de de la serie logaritmo natural de ciclo de vida en empresas zombi, 2018-2022 

 

                       Fuente: SMV. Elaboración propia. 

 

La figura 56 muestra que la serie LN_CVID para las empresas zombi tiene asimetría 

negativa (0.53), ya que presenta una tendencia no significativa estadísticamente hacia la 



87 

 

derecha, además presenta una curtosis de tipo leptocúrtica (6.53 > 3), por lo que se trata de una 

distribución no normal. 

Figura 56 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de ciclo de vida en empresas zombi, 2018-2022 

 

              Fuente: SMV. Elaboración propia. 

En la figura 57 se observa el test de Jarque-Bera, el cual establece como hipótesis nula 

que la serie presenta distribución normal, ya que la prob > chi2 (0.0000) es menor a 0.05; por lo 

que se rechaza la hipótesis nula, lo que resulta que la serie presenta una distribución no normal; 

corroborando la figura 56. 

 

Figura 57 

Gráfico de distribución del logaritmo natural de ciclo de vida en empresas zombi, 2018-2022 

 

 

       Fuente: SMV. Elaboración propia. 
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4.3. Modelo Econométrico 

4.3.1. Modelo Econométrico Pool de Empresas CHK 

Figura 58 

Regresión de Modelo Panel con Efectos Fijos Corregidos 

 

                 Fuente: Elaboración propia. 

 

Para realizar un análisis entre el comportamiento zombi y la reestructuración deprimida 

dentro de un pool de empresas las cuales contienen empresas zombi y no zombi, se ha de 

regresionar las variables a través de M.C.O (Anexo 1), efectos fijos (Anexo 2) y efectos 

aleatorios (Anexo 3), los cuales han sido examinados posteriormente a través del test Breusch 

y Pagan (Anexo 4), test de Hausman (Anexo 5), test de Wooldridge (Anexo 6) y test modificado 

de Wald (Anexo 7); esto ha servido para identificar los estimadores más eficientes. Además, se 

hicieron distintas pruebas en la cual se encontró autocorrelación y heterocedasticidad, las cuales 

fueron corregidas posteriormente. 

La figura 59 muestra los resultados del modelo corregido, además se puede observar 

que cumple con lo dicho en la teoría con respecto a la relación entre el indicador 

comportamiento zombi CHK y la proactividad estratégica, puesto que al existir más eficiencia 

las empresas zombi tienden a ser más proactivas a la hora de mantenerse con vida 

artificialmente mediante la refinanciación de deuda; del mismo modo encontramos que la 

relación CHK y concentración de mercado es inversa, con lo que al existir más proliferación de 
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empresas zombi el poder de mercado disminuye puesto que estas empresas operan a un precio 

de costo perjudicando al sector al cual pertenecen. 

Con respecto a la relación entre el indicador CHK y barreras de entrada la relación es 

positiva con lo cual al existir barreras de entrada impidiendo el ingreso a nuevos competidores 

las empresas “zombi” pueden proliferar más en esos sectores donde la competencia es casi nula 

por las inmensas restricciones que se piden para ingresar a un sector determinado. También 

cabe mencionar que la relación entre el indicador CHK y el ciclo de vida de las empresas zombi 

es positivo con lo cual se puede ver que estás empresas siguen viviendo en una etapa de 

crecimiento estancado y nunca alcanzan su madurez y esto visto desde el pool de empresas la 

cual engloba todas las empresas sanas y zombi. 

En este sentido, si se habla de significancia estadística, los indicadores más 

significativos han sido la concentración de mercado y el ciclo de vida para el pool de empresas, 

con respecto a la proactividad estratégica y las barreras de entrada han sido sorpresivamente no 

significativas. Si se habla en términos de significancia del modelo en conjunto es 

estadísticamente significativo, puesto que el chi2 es menor a 0.05%; siguiendo en esta misma 

línea el coeficiente de determinación (R2) es de 94.5%, lo que señala que las cuatro variables 

explican el comportamiento zombi dentro del pool de empresas; sin embargo, el 5.5% faltante 

se debe a otros elementos explicativos que no se han considerado en esta investigación. 

 

Figura 59 

Test de Hausman 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Es importante resaltar que el test de Hausman ha permitido contrastar la mejor opción 

entre los efectos fijos y aleatorios; con lo cual a través del rechazo de la hipótesis nula (H0) 

menor que 0.05%, la correlación entre la variable dependiente e independientes, se ha 

determinado que los efectos fijos son un mejor modelo que los efectos variables para demostrar 

la relación en este caso del índice de endeudamiento como indicador zombi y la reestructuración 

deprimida.  

4.3.2. Modelo Econométrico Pool de Empresas EIR  

Figura 60 

Regresión de Modelo Panel con Efectos Fijos Corregidos 

 

                Fuente: Elaboración propia. 

 

Para realizar un análisis entre el pago de intereses en exceso (EIR) y la reestructuración 

deprimida dentro de un pool de empresas las cuales contienen empresas zombi y no zombi, se 

ha de regresionar las variables a través de M.C.O (Anexo8), efectos fijos (Anexo 9) y efectos 

aleatorios (Anexo 10), los cuales han sido examinados posteriormente a través del test Breusch 

y Pagan (Anexo 11), test de Hausman (Anexo 12), test de Wooldridge (Anexo 13) y test 

modificado de Wald (Anexo 14); esto ha servido para identificar los estimadores más eficientes. 

Además, se hicieron distintas pruebas en la cual se encontró autocorrelación y 

heterocedasticidad, las cuales fueron corregidas posteriormente. 
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La figura 60 muestra los resultados del modelo corregido, además se puede observar 

que cumple con lo dicho en la teoría con respecto a la relación entre el pago de intereses en 

exceso EIR como comportamiento zombi y la proactividad estratégica, puesto que al existir 

más eficiencia las empresas zombi para obtener los créditos, tienden a ser más proactivas a la 

hora de mantenerse con vida artificialmente mediante la refinanciación de deuda; del mismo 

modo encontramos que la relación EIR y concentración de mercado es inversa, con lo que al 

existir más proliferación de empresas zombi el poder de mercado disminuye puesto que estas 

empresas operan a un precio de costo perjudicando al sector al cual pertenecen. 

Con respecto a la relación entre el indicador EIR y barreras de entrada la relación es 

negativa lo cual contradice la parte teórica que dice que al existir barreras de entrada impidiendo 

el ingreso a nuevos competidores, con lo cual si se sigue este criterio al existir empresas 

“zombi” en un pool de empresas sanas y enfermas las barreras de entrada disminuyen. También 

cabe mencionar que la relación entre el indicador EIR y el ciclo de vida de las empresas zombi 

es positivo con lo cual se puede ver que estás empresas siguen viviendo en una etapa de 

crecimiento estancado y nunca alcanzan su madurez y esto visto desde el pool de empresas la 

cual engloba todas las empresas sanas y zombi desde un punto de vista de pago de intereses en 

exceso. 

Por otra parte, si se habla de significancia estadística, los indicadores más significativos 

han sido proactividad estratégica, concentración de mercado y ciclo de vida para el pool de 

empresas, con respecto a las barreras de entrada se encuentra que sorpresivamente es no 

significativa. Si se habla en términos de significancia del modelo en conjunto es 

estadísticamente significativo, puesto que el chi2 es menor a 0.05%; siguiendo en esta misma 

línea el coeficiente de determinación (R2) es de 97.4%, lo que señala que las cuatro variables 

explican el comportamiento zombi dentro del pool de empresas; sin embargo, el 2.6% faltante 

se debe a otros elementos explicativos que no se han considerado en esta investigación. 

Además, el test de Hausman ha permitido contrastar la mejor opción entre los efectos 

fijos y aleatorios; con lo cual a través del rechazo de la hipótesis nula (H0) menor que 0.05%, 

la correlación entre la variable dependiente e independientes, se ha determinado que los efectos 

fijos son un mejor modelo que los efectos variables para demostrar la relación en este caso del 

índice de pagos de intereses en exceso como indicador zombi y la reestructuración deprimida 

en el pool de empresas sanas y enfermas. 

 

 

 



92 

 

Figura 61 

Test de Hausman 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

4.3.3. Modelo Econométrico CHK empresas zombi 

Figura 62 

Regresión de Modelo Panel con Efectos Fijos Corregidos 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Para realizar un análisis entre el comportamiento zombi y la reestructuración deprimida 

las cuales contienen empresas zombi, se ha de regresionar las variables a través de M.C.O 
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(Anexo 15), efectos fijos (Anexo 16) y efectos aleatorios (Anexo 17), los cuales han sido 

examinados posteriormente a través del test Breusch y Pagan (Anexo 18), test de Hausman 

(Anexo 19), test de Wooldridge (Anexo 20) y test modificado de Wald (Anexo 21); esto ha 

servido para identificar los estimadores más eficientes. Por otra parte, se han realizado distintas 

pruebas en la cual se encontró autocorrelación y heterocedasticidad, las cuales fueron 

corregidas posteriormente. La figura 62 muestra los resultados del modelo corregido, en 

adición, se puede observar que no se cumple con lo dicho en la teoría con respecto a la relación 

entre el indicador comportamiento zombi CHK y la proactividad estratégica en empresas zombi 

ya que la relación en este caso es inversa. 

 Del mismo modo encontramos que la relación CHK y concentración de mercado 

también es inversa, con lo que al existir más proliferación de empresas zombi el poder de 

mercado disminuye puesto que estas empresas operan a un precio de costo perjudicando al 

sector al cual pertenecen, en este segundo caso la teoría si se cumple. Además, a la relación 

entre el indicador CHK y barreras de entrada la relación es positiva con lo cual al existir barreras 

de entrada impidiendo el ingreso a nuevos competidores las empresas “zombi” pueden 

proliferar más en esos sectores donde la competencia es casi nula por las inmensas restricciones 

que se piden para ingresar a un sector determinado. Por otra parte, cabe mencionar que la 

relación entre el indicador CHK y el ciclo de vida de las empresas zombi es positivo con lo cual 

se puede ver que estás empresas siguen viviendo en una etapa de crecimiento estancado y nunca 

alcanzan su madurez. 

 

Figura 63 

Test de Hausman 

 

                            Fuente: Elaboración propia. 



94 

 

 

Se puede observar en la figura 63 que el test de Hausman ha permitido contrastar la 

mejor opción entre los efectos fijos y aleatorios; con lo cual a través del rechazo de la hipótesis 

nula (H0) menor que 0.05%, la correlación entre la variable dependiente e independientes, se 

ha determinado que los efectos fijos son un mejor modelo que los efectos variables para 

demostrar la relación en este caso del índice de endeudamiento como indicador zombi y la 

reestructuración deprimida en empresas zombi. 

4.3.4. Modelo Econométrico EIR empresas zombi 

Figura 64 

Regresión de Modelo Panel con Efectos Fijos Corregidos 

 

 

                         Fuente: Elaboración propia. 

 

Para comenzar a realizar un análisis entre el pago de intereses en exceso (EIR) y la 

reestructuración deprimida en empresas zombi, se ha de regresionar las variables a través de 

M.C.O (Anexo 22), efectos fijos (Anexo 23) y efectos aleatorios (Anexo 24), los cuales han 

sido examinados posteriormente a través del test Breusch y Pagan (Anexo 25), test de Hausman 

(Anexo 26), test de Wooldridge (Anexo 27) y test modificado de Wald (Anexo 28); esto ha 

servido para identificar los estimadores más eficientes.  

La figura 64 muestra los resultados del modelo corregido, además se puede observar 

que cumple con lo dicho en la teoría con respecto a la relación entre el pago de intereses en 
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exceso EIR como comportamiento zombi y la proactividad estratégica, puesto que al existir 

más eficiencia las empresas zombi para obtener los créditos, tienden a ser más proactivas a la 

hora de mantenerse con vida artificialmente mediante la refinanciación de deuda; del mismo 

modo encontramos que la relación EIR y concentración de mercado es inversa, con lo que al 

existir más proliferación de empresas zombi el poder de mercado disminuye puesto que estas 

empresas operan a un precio de costo perjudicando al sector al cual pertenecen. 

En adición, la relación entre el indicador EIR y barreras de entrada la relación es 

negativa lo cual contradice la parte teórica que dice que al existir barreras de entrada impidiendo 

el ingreso a nuevos competidores, con lo cual si se sigue este criterio que si a más empresas 

zombi las barreras de entrada disminuyen; Además, cabe mencionar que la relación entre el 

indicador EIR y el ciclo de vida de las empresas zombi es positivo con lo cual se puede ver que 

estás empresas siguen viviendo en una etapa de crecimiento estancado y nunca han de alcanzar 

una etapa de madurez. 

Para complementar el análisis, si se habla de significancia estadística, los indicadores 

más significativos han sido proactividad estratégica, concentración de mercado y barreras de 

entrada en empresas zombi, con respecto al ciclo de vida, se ha encontrado que sorpresivamente 

es no significativa. Si se he de hablar en términos de significancia del modelo en conjunto es 

estadísticamente significativo, puesto que el chi2 es menor a 0.05%; siguiendo en esta misma 

línea el coeficiente de determinación (R2) es de 93.7%, lo que señala que las cuatro variables 

explican el comportamiento zombi; sin embargo, el 6.3% faltante se debe a otros elementos 

explicativos que no se han considerado en esta investigación. 

 

Figura 65 

Test de Hausman  

 

Fuente: Elaboración propia. 
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La figura 65 muestra que el test de Hausman ha permitido contrastar la mejor opción 

entre los efectos fijos y aleatorios; con lo cual a través del rechazo de la hipótesis nula (H0) 

menor que 0.05%, la correlación entre la variable dependiente e independientes, se ha 

determinado que los efectos fijos son un mejor modelo que los efectos variables para demostrar 

la relación en este caso del índice de pagos de intereses en exceso como comportamiento zombi 

y la reestructuración deprimida en el grupo de empresas zombi. 

4.4. Discusión  

Por lo que se refiere al primer objetivo específico que es el determinar los préstamos 

“zombi” que se han otorgado a empresas que cotizan en la BVL, para esto se utilizó dos 

metodologías (CHK y EIR) para poder diferenciar las empresas sanas de las empresas zombi y 

se halló que 23.1% de todo el pool de empresas es zombi y el 76.9% restante son empresas 

sanas. Esto se interpreta que existe un grupo de empresas que cotizan en la BVL con cierto 

nivel de rentabilidad muy baja y que operan principalmente para pagar sus pasivos financieros 

a corto plazo, además que se benefician de los tipos de interés bajos durante los periodos de 

crisis y con esto dificulta el acceso al crédito a empresas que si son productivas (sanas), además 

que obstruyen la entrada de nuevos competidores en el mercado, además de dejar trabajadores 

desempleados y una deuda muy grande cuando quiebran, comportándose como una bomba de 

tiempo, razón por la cual sobreviven de manera artificial mediante la refinanciación de deuda. 

En este mismo sentido, se puede decir que se rechaza la hipótesis específica (He0) y se 

acepta la hipótesis la cual refiere a que si se identifican empresas “zombi” que cotizan en la 

BVL. Estos resultados se corroboran por Chari et al. (2021) quienes en su investigación 

concluyeron que por las medidas indulgentes que tomó el Banco Central de Reserva de la India 

durante la crisis financiera global otorgando préstamos riesgosos clasificados como activos 

dudosos con baja solvencia a empresas zombi y esto trajo consigo una mala asignación de 

créditos perjudicando a las empresas sanas y esto trae consigo la lenta recuperación de los 

sectores perjudicados además de dificultar el proceso de destrucción estratégica de los zombi, 

quienes continuan sobreviviendo a expensas de las empresas sanas.  

De todo lo mensionado anteriormente y al estimar estos resultados con el caso Peruano, 

se confirma que la intervención del estado mediante ayudas financieras durante periodo de crisis 

y sin un filtro para clasificar a las empresas sanas de empresas no rentables, relentiza el periodo 

de recuperación de los sectores afectados además de correr el riesgo de que las empresas sanas 
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quiebren o peor que se conviertan en nuevas zombi que tienen que ser alimentados por el 

gobierno para que no quiebren y dejen un problema mayor con un gran numero de personal 

desempleado y con una gran deuda impagable perjudicando al sector financiero como se ha 

visto en el caso de la India durante la crisis financiera global de 2008. 

Con respecto al segundo objetivo específico que es determinar la reestructuración 

deprimida por la que pasan las empresas en un periodo de cinco años la cual está compuesta a 

su vez de cuatro factores que son la proactividad estratégica, concentración de mercado, 

barreras de entrada y ciclo de vida de las empresas y estas como influyen en las empresas tanto 

sanas como zombi y se obtuvo como resultado el valor ( p calculado = 0.02 , 0.05, 0.05 y 0.02) 

respectivamente para cada uno de los factores que conforman la reestructuración deprimida 

siendo estos (>= 0.05), lo que da a entender que estos cuatro factores son significativos y 

conforman esta reestructuración.  

Además, se puede referir que la proactividad estratégica mediante la eficiencia de 

producción, a la concentración de mercado como la cuota relativa de mercado, a las barreras de 

entrada como el costo de inversión y al ciclo de vida como la rentabilidad económica de los 

activos totales de la empresa, forman en su conjunto la estructura deprimida, por la cual deben 

pasar las empresas tanto sanas y zombi, para desenvolverse mediante sus operaciones de 

dirección y llevar a la compañía al éxito o fracaso. De acuerdo con lo descrito anteriormente se 

rechaza la hipótesis específica (He0) y se acepta la hipótesis en la cual se encuentran rasgos de 

reestructuración deprimida en las empresas que cotizan en la BVL. 

Esto se confirma con la investigación de Begenau et al. (2021), en la cual concluyen que 

durante la crisis financiera de 2008 en Estados Unidos algunas empresas fueron más robustas a 

la hora afrontar la crisis además incluyen que de acuerdo a esta reestructuración influye para 

futuros shocks de rendimiento los cuales pueden ser positivos y negativos, y las empresas 

atraviesan esta reestructuración con un impacto negativo tendrán un 10%, la proporción de los 

activos líquidos de las empresas aumentaría tan solo un 0.02% en un transcurso de dos años lo 

cual sería perjudicial para estas y en el entorno al cual pertenecen. De lo anterior se puede inferir 

que el comportamiento de las empresas dependen del entorno tanto interno y externo al cual 

estas están sometidas y deben de tratar de sobrellevar mediante estrategias, planeación y 

dirección cual es el rumbo que desean llevar si uno sano o uno zombi, ya que hay empresas que 

han caido en este comportamiento durante un periodo y luego han continuado operando de 

manera sana y otras que se han mantenido zombi durante todo el periodo de reestructuración 

deprimida. 
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Asimismo esta investigación busca determinar la relación que existe entre los préstamos 

adquiridos por las empresas zombi que cotizan en la BVL y la reestructuración deprimida, y 

para llegar a esto se tuvo que determinar los dos objetivos espeficos anteriores, con lo cual se 

obtuvo como resultado del modelo econométrico con respecto al indicador CHK que a un 

94.46%  y 97.52% la reestructuración deprimida explica el comportamiento zombi dentro del 

pool de empresas (zombi y no zombi) para el primer caso y solamente zombi para el segundo 

caso; con respecto al indicador EIR se encontró que a un 97.44% y a un 93.70% el 

comportamiento zombi es influenciado por la reestructuración deprimida tanto para el pool de 

empresas en el primer caso y solo zombi en el segundo.  

Esto quiere decir que las empresas se comportan con respecto al entorno que las rodea 

con lo cual estás deciden si comportarse de manera sana siendo más competititvas obteniendo 

una mayor rentabilidad o vivir sobreendeudadas siendo poco rentables viviendo a costa de las 

empresas sanas que viven en el sector que las rodea y perjudicandolas deteriorando el ecosistma 

y creando nuevos zombi. Por lo mencionado anteriormente se rechaza la hipótesis nula, y se 

acepta la hipótesis de investigación que se refiere a que si existen rasgos característicos zombi 

en las empresas que cotizan en la BVL. Estos resultados son corroborados por Acharya et al. 

(2022), quienes concluyeron que el entorno en el cual viven las empresas afectan directa e 

indirectamente a estas generando distorciones competitivas en la cual los prestatarios zombi 

son mayormente beneficiados que los prestatarios sanos, esto debido a las politicas de 

indulgencia tomada por el gobierno de Estados Unidos durante la crisis financiera de 2008 y la 

crisis de la pandemia COVID-19. 

Esto también se justifica teoricamente por Caballero et al. (2006) y Hoshi (2006) 

quienes mensionan que la intervención e indulgencia de los gobiernos apoyando a este tipo de 

empresas durante periodos de crisis agraba la situación para la recuperación de los sectores en 

las cuales este tipo de empresas enfermas se encuentra, en ves de identificarlas y tratar de 

erradicarlas siendo justo estos periodos de crisis vitales para su detección ya que siempre son 

las primeras en pedir rescate mediante préstamos con una baja tasa de interés para seguir 

operando, es por esto que ambos autores crearon la metodología CHK orientada al índice de 

endeudamiento de las empresas categorizandolas con (0) para los zombi y (1) para las empresas 

sanas; por otro lado Hoshi mediante la metodología EIR detecta a este tipo de empresas 

mediante índice de pago de intereses en exceso; ambas metodologías son útiles a la hora de 

detectar zombi sobretodo en periodo de crisis. 
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V. CONCLUSIONES 

Se logró determinar la relación de los préstamos otorgados a empresas zombi y la 

reestructuración deprimida, ante esto se eligió la metodología EIR como mejor modelo 

econométrico para determinar esta relación de todo el pool de empresas que cotizan en la BVL, 

en la cual la variable dependiente (EIR) es influenciada por la reestructuración deprimida en un 

97.44%; además dentro de esta reestructuración deprimida se encontró que todas las variables 

que conforman esta reestructuración son significativas y con relación positiva tales como la 

proactividad estratégica con 4.49 y ciclo de vida con 4.11, con respecto a la concentración de 

mercado se encontró que la relación es inversa y significativa con -5.79, el caso inesperado fue 

con respecto a la variable barreras de entrada ya que además de no ser significativa tiene 

tendencia negativa con -0.87 con lo cual va en contra de la teoría la que menciona que al existir 

mayor barreras de entrada las empresas zombi tienen mayor control del sector que las rodea ya 

que no hay competencia y pueden seguir operando bajo este estilo de vida artificial; esto se 

puede interpretar que mediante la intervención de agentes reguladores impiden que se creen 

este tipo de barreras de entrada en los distintos sectores económicos en los cuales estas empresas 

pertenecen. 

Ahora bien si se adentra a analizar a las empresas zombi y su comportamiento dentro de 

esta reestructuración el mejor modelo econométrico está conformado con la metodología CHK 

que mide el grado de endeudamiento de este tipo de empresas, el cual a un 97.52% establece 

que la variable dependiente CHK es influenciada por las variables independientes, las cuales en 

este caso cumplen con la teoría y son significativas tales como la concentración de mercado y 

su relación inversa con -5.57, las barreras de entrada dentro de este análisis mantienen la 

relación positiva y significativa con 2.50 y el ciclo de vida con 1.99; la variable que si 

sorprendió en este análisis tanto por su significancia y su tendencia es la proactividad estratégica 

la cual es no significativa y negativa con -0.03, con lo cual cuando se analiza solamente 

empresas zombi la eficacia de la producción no es un buen indicador para medir esta 

proactividad, no como en el párrafo anterior que si se cumplía esta relación, por lo cual se debe 

medir con otros indicadores o aplicar otra variable que de un mayor peso; además hay que 

recordar que este modelo econométrico es de tipo desbalanceado ya que las empresas analizadas 

tienen comportamiento zombi durante parte del periodo de reestructuración deprimida y luego 

salen de este y otras empresas están de manera intermitente entrando y saliendo del 

comportamiento zombi. 
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Se logró identificar a las empresas zombi mediante las dos metodologías propuestas por 

Caballero et al. (2006) CHK que mide el grado de endeudamiento de las empresas en el corto 

plazo y la metodología propuesta por Hoshi (2006) que mide los pagos de intereses en exceso 

por las empresas quienes refinancian su deuda con una tasa de interés mayor y se encontró que 

los datos no varían mucho de una metodología con respecto a la otra ya que en ambos casos de 

las empresas zombi detectadas durante los 5 años de análisis fueron de 149 empresas, las cuales 

tuvieron mayor auge fue en el año 2021 a causa de la pandemia de COVID-19 con un total de 

36 empresas de las cuales el sector Diversas obtuvo un total de 13 zombi siendo el sector con 

más cantidad de este tipo de empresas y los sectores que menor cantidad zombi tuvo fueron 

Minería y Agrario con un total de 1 empresa para cada sector; con respecto al menor número 

de empresas zombi se encontró en el año 2019 con un total de 22 empresas siendo también el 

sector Diversas con la mayor cantidad de zombi en ese año con total de 10 empresas y el sector 

con menor empresas fue el sector SS.PP., con un total de 1 empresa zombi. 

Con respecto al segundo objetivo específico se logró determinar la reestructuración 

deprimida mediante cálculo para hallar cada una de las variables que explican esta 

reestructuración la cual por teoría tiene valores entre (-5 y 5) para las empresas sanas ya que se 

considera un parámetro normal para el entorno de las empresas, con respecto a los zombi estos 

parámetros eran más lejanos de la media de cero, con lo cual se pudo evidenciar con respecto a 

la proactividad estratégica que los zombi son más proactivos en periodos de crisis ya que se 

dedican a captar ayuda mediante la otorgación de créditos con tasas de interés más baja, con 

respecto a la concentración de mercado se tiene una relación inversa, ya que al existir más 

empresas zombi el poder de mercado disminuye puesto que estas empresas compiten de manera 

desleal con respecto a la asignación de precios por debajo de lo establecido por el sector al cual 

pertenecen; con respecto a las barreras de entrada si existen más obstáculos para que nuevas 

empresas ingresen a un determinado sector estas empresas zombi actuaran para impedir esto 

sobre todo en los sectores en donde el costo de inversión es mucho más alto; con respecto al 

ciclo de vida de las empresas se concluye que los zombi se encuentran en una etapa de desarrollo 

estancado con lo cual no pueden llegar a una etapa de madurez pues están por debajo del 

horizonte de cero en un rango de (-2 y 2) con lo cual este 0 es el límite que una empresa que 

opera con rentabilidad estable necesita para llegar a una madurez y expandirse. 

 



101 

 

VI. RECOMENDACIONES 

Una vez identificado los rasgos característicos zombi en las empresas que cotizan en la 

Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2018-2022; se recomienda una mejor planificación o 

un protocolo a la hora de otorgar créditos con baja tasa de interés a las empresas durante un 

periodo de crisis, ya que las empresas deben de cumplir ciertos requisitos mínimos tal como la 

rentabilidad para poder filtrar a las empresas zombi de las empresas sanas dando prioridad a 

estas últimas, ya que si se continua actuando de esta manera la recuperación de los sectores será 

mucho más lenta, sobre todo los sectores que son más sensibles a los shocks tanto internos 

como externos; es por esta razón que se deben de tomar medidas para liquidar a estas empresas 

de una manera segura para que no cause más riesgos, más aun con la crisis por la cual se está 

atravesando. 

Con respecto a la metodología usada para identificar si una empresa es zombi o no, se 

debe utilizar ambas metodologías la CHK que mide el grado de endeudamiento, esto cuando se 

trabaje con empresas zombi las cuales pueden ser salvadas de este comportamiento, en este 

caso sería las empresas endeudadas en un rango de (-5 y 5), ya que se han encontrado empresas 

que han salido de este comportamiento durante la pandemia del Covid-19 y han continuado 

sanas; con respecto a la metodología EIR se debe aplicar cuando se trabaje con ambos tipos de 

empresas tanto zombi y no zombi, ya que midiendo el pago de intereses en exceso de las 

empresas se puede separar a las empresas en estos dos tipos característicos; por lo que en 

resumen se sugiere en primer lugar es separar a ambas empresas mediante la metodología EIR 

y una vez separadas, salvar a las empresas que no están muy endeudadas esto mediante la 

metodología CHK, para que continúen como empresas sanas. 

Finalmente cuando se trata de reestructuración deprimida se recomienda analizar el 

entorno tanto interno como externo que afectan a las empresas por lo que estas deben ser 

eficientes en cuanto a la productividad por lo cual se deben de cumplir con los estándares 

señalados por el sector al cual pertenecen; con respecto a la concentración de mercado se debe 

tomar un control más estricto con las empresas que empleen prácticas desleales como el 

dumping, ya que perjudican a las empresas que pertenecen al sector en donde se realizan este 

tipo de prácticas; con respecto a las barreras de entrada al encontrase una relación inversa no 

muy significativa estadísticamente contraria a la teoría, en este aspecto se ve que se ha estado 

controlando y promoviendo la participación en la incursión de nuevas empresas en los distintos 

sectores, lo cual debe continuar así. 
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Además, cuando a ciclo de vida se refiera se recomienda fusionar o dejar morir a las 

empresas que tengan este comportamiento zombi a temprana edad ya que si se deja pasar más 

tiempo estas pueden afectar enormemente al sector al cual pertenecen además de tener personal 

desempleado y una enorme deuda la cual no será pagada desestabilizando al sector financiero 

o al mismo estado que subvenciona a estas empresas, caso como se ha dado en Japón durante 

la denominada década perdida, Estados Unidos durante la crisis financiera de 2008 y la actual 

pandemia de Covid-19 por la que se ha atravesado, sobre todo en países en vías de desarrollo 

como es el caso de Perú, que pese a encontrarse zombi su economía se ha mantenido fuerte, 

caso contrario de la India y Países de la Unión Europea en la cual se demoró un poco más su 

recuperación debido a los zombi que fueron beneficiados por ayudas con los créditos en vez de 

priorizar con las empresas sanas. 
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VIII. ANEXOS  

Anexo 1 

Regresión del modelo CHK en pool de empresas con M.C.O  

 

                     Fuente: Elaboración propia. 

 

Anexo 2 

Regresión del Modelo CHK en pool de empresas con efectos fijos 

 

     Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 3 

Regresión del Modelo CHK en pool de empresas con efectos aleatorios 

 

            Fuente: Elaboración propia. 

 

Anexo 4 

Test de test Breusch & Pagan del Modelo CHK en pool de empresas 

 

     Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 5 

Test de Hausman del Modelo CHK en pool de empresas 

 

                  Fuente: Elaboración propia. 

 

Anexo 6 

Test de Wooldridge del Modelo CHK en pool de empresas 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 7 

Test de Wald- Heterocedasticidad del Modelo CHK en pool de empresas 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Anexo 8 

Regresión del modelo EIR en pool de empresas con M.C.O  

 

 Fuente: Elaboración propia. 

Anexo 9 

Regresión del Modelo EIR en pool de empresas con efectos fijos 

 

          Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 10 

Regresión del Modelo EIR en pool de empresas con efectos aleatorios 

 

            Fuente: Elaboración propia. 

 

Anexo 11 

Test de test Breusch & Pagan del Modelo EIR en pool de empresas 

 

 Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 12 

Test de Hausman del Modelo EIR en pool de empresas 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Anexo 13 

Test de Wooldridge del Modelo EIR en pool de empresas 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 14 

Test de Wald- Heterocedasticidad del Modelo EIR en pool de empresas 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Anexo 15 

Regresión del modelo CHK en empresas zombi con M.C.O  

 

                     Fuente: Elaboración propia. 

Anexo 16 

Regresión del Modelo CHK empresas zombi con efectos fijos 

 

                  Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 17 

Regresión del Modelo CHK en empresas zombi con efectos aleatorios 

 

                           Fuente: Elaboración propia. 

Anexo 18 

Test de test Breusch & Pagan del Modelo CHK en empresas zombi 

 

                          Fuente: Elaboración propia. 

Anexo 19 

Test de Hausman del Modelo CHK en empresas zombi 

 

                          Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 20 

Test de Wooldridge del Modelo CHK en empresas zombi 

 

                        Fuente: Elaboración propia. 

Anexo 21 

Test de Wald- Heterocedasticidad del Modelo CHK en empresas zombi 

 

                        Fuente: Elaboración propia. 

Anexo 22 

Regresión del modelo EIR en empresas zombi con M.C.O  

 

                    Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 23 

Regresión del Modelo EIR empresas zombi con efectos fijos 

 

                        Fuente: Elaboración propia. 

 

 

Anexo 24 

Regresión del Modelo EIR en empresas zombi con efectos aleatorios 

 

                   Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 25 

Test de test Breusch & Pagan del Modelo EIR en empresas zombi 

 

                      Fuente: Elaboración propia. 

 

 

Anexo 26 

Test de Hausman del Modelo EIR en empresas zombi 

 

             Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 27 

Test de Wooldridge del Modelo EIR en empresas zombi 

 

                  Fuente: Elaboración propia. 

 

Anexo 28 

Test de Wald- Heterocedasticidad del Modelo EIR en empresas zombi 

 

                  Fuente: Elaboración propia. 
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Anexo 29 

Listado de empresas de la BVL 

 

                  Fuente: Elaboración propia. Con datos obtenidos a través de la información financiera de la SMV. (I) 
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  Fuente: Elaboración propia. Con datos obtenidos a través de la información financiera de la SMV. (II) 
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Anexo 30 

Matriz de Consistencia 
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Anexo 31 

Matriz de Hipótesis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TITULO DE LA INVESTIGACION :

PROBLEMA GENERAL DE LA INVESTIGACIÓN :

HIPÓTESIS GENERAL:

OBJETIVO GENERAL ( VB +O+C) :

PARADIGMA O ENFOQUE : Cuantitativo Tipo de Investigación: Explicativo - Retrospectivo 

PROBLEMAS ESPECÍFICOS DE LA INVESTIGACIÓN Hipótesis Específicas Objetivos Específicos de la Investigación Actividades a Realizar para cumplir con los objetivos 

¿Cómo se identifican las empresas zombis en la Bolsa 

de Valores de Lima, 2018-2022?

¿Cuáles son los rasgos de reestructuración deprimida 

en la Bolsa de Valores de Lima, 2018-2022?

He0: No encuentran rasgos de 

reestructuración deprimida en las 

empresas de la BVL, 2018-2022 

He1: Se encuentran rasgos de 

reestructuración deprimida en las 

empresas de la BVL, 2018-2022 

Préstamos Zombi y reestructuración deprimida en la Bolsa de Valores de Lima , 2018-2022 

¿Cuál es la relación que existe entre el préstamo zombi y la reestructuración deprimida en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2018-2022?

Si existen rasgos característiscos zombis en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2018 a 2022.

Determinar la relación del préstamo zombi y la reestructuración deprimida en la Bolsa de Valores de Lima, 2018 a 2022.

1.- Seleccionar a cada una de las empresas y someterlas a la 

metodología CHK  para identificar si existen o no empresas 

zombis en la BVL, 2018-2022.                                                                                                 

2.- Categorizar a cada una de las empresas analizadas como 

"zombi" y "no zombi"

2. Determinar la proactividad estratégica de 

las empresas de la BVL con respecto a las 

barreras de entrada, concentración de 

mercado y ciclo de vida, 2018-2022.

1.- Encontrar el nivel de barreras de entrada por sector de las 

empresas de la BVL.                                                                                              

2. Determinar el grado de concentración del sector donde se 

ecuentran las empresas zombi.                                                                          

3. Medir el ciclo de vida de las emrpresas mediante el ROA

He0: No identifican empresas zombi en 

las empresas que cotizan en la BVL , 

2018-2022

He1: Se identifican empresas zombi en 

las empresas que cotizan en la BVL , 

2018-2022

1. Analizar a  las empresas que cotizan en la 

BVL en el periodo 2018-2022 con respecto a 

sus pasivos vs sus ganancias.
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Anexo 32 

Flujograma del marco metodológico de la investigación 

 


