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RESUMEN EJECUTIVO

La presente tesis analiza los factores determinantes de la estructura
de capital en Peru y Chile durante el periodo 2009-2018. En este sentido,
se busco determinar cuales de las siguientes variables explicativas son las
que inciden principalmente en la toma de decision referente al nivel de
financiamiento eficiente: valor de los activos como colateral, tamafio de la
empresa, crecimiento de la empresa, liquidez, rentabilidad, proteccion fiscal
diferente a la deuda y riesgo de negocio. Para ello, se empleé un panel de
datos de Efectos Fijos en Primeras Diferencias; del mismo modo, se
realizaron diversas pruebas estadisticas como el de Haussmann, Breusch-
Pagan y Wooldridge para corroborar y corregir la existencia de
autocorrelacion entre las variables explicativas, heteroscedasticidad
inobservable y argumentar que el modelo estadistico de efectos fijos en
primeras diferencias brinda resultados consistentes.

Los resultados obtenidos en el analisis empirico indican que el valor
de los activos como colateral, el tamafno de la empresa y la liquidez son los
principales determinantes de la estructura de capital de las empresas
mineras en Peru y Chile. No obstante, los coeficientes de dichas variables
en ambos paises difieren significativamente, debido al nivel de desarrollo
en el sector minero que tiene cada pais, al volumen e ingreso de ventas de
minerales que poseen y a las facilidades de acceso al financiamiento
externo. Finalmente, se espera que este estudio sirva como insumo para
futuras investigaciones que se realicen en otros paises emergentes; por
ejemplo, para realizar un analisis comparativo mas amplio que abarque a
todos los paises de Latinoamérica. Del mismo modo, como el presente
trabajo abarca un periodo pre-pandemia Covid-19, se podria realizar un
analisis comparativo tomando como datos los estados financieros de las
empresas mineras en Peru y Chile post pandemia, de esa manera se
podrian determinar si hay diferencias o no en los principales determinantes
de la estructura de capital.

Palabras clave: Peru, Chile, modelo de efectos fijos en primeras
diferencias, panel de datos, consistencia, estructura de capital
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INTRODUCCION

Durante toda la historia de las finanzas del mundo moderno, la
estructura de capital se ha establecido como uno de los aspectos mas
importantes en el mundo financiero actual respecto a la toma de decisiones
de cualquier compaiia u empresa; que tienen como principales objetivos,
dar solidez financiera a la empresa, mantener bajo el costo de fondeo para
obtener mayores ganancias, un nivel suficiente y estable de rentabilidad que
les permita consolidarse dentro de su respectiva industria. De los diversos
estudios realizados internacionalmente al respecto, destacan dos teorias
que se complementan en los factores de determinantes para el analisis de
la estructura de capital de las empresas. La primera de ellas es la teoria del
Trade-off o “compensacion” expuesto en los primeros trabajos de Modigliani
y Miller (1958); la segunda, es la teoria del Pecking Order u “orden
jerarquico” cuyo principal exponente es Myers y Majluf (1984).

Los multiples trabajos y estudios realizados hasta la fecha, acerca de
los factores determinantes de la estructura de capital, se concentran en
empresas de economias desarrolladas; en contraste con la escases de
estos para empresas dentro de economias emergentes. Es el caso de la
region Latinoamericana y en su interior el Peru. Ante ello, el presente
trabajo tiene por objetivo general establecer las variables influyentes en la
estructura de capital de las empresas mineras peruanas y analizarlas
comparativamente con las de Chile. Para ello, primero se buscara identificar
cuales son los principales factores de la estructura de capital de las
empresas mineras peruanas que asegurarian un eficiente apalancamiento
financiero. Luego, se va a realizar una comparacion de las variables
influyentes en la estructura de capital de las empresas mineras peruanas
respecto de las chilenas que cotizan en su bolsa local; y, por ultimo, se va a
establecer la existencia o ausencia de similitudes entre los determinantes
de la estructura de capital de las empresas mineras en el Peru respecto de
sus pares en Chile.

Parte de la hipotesis central es determinar cuéales son los principales
determinantes de la estructura de capital en Peru y Chile, para luego realizar
un analisis comparativo. Para identificar los mismos, se analiza los
resultados estilizados y empiricos del sector minero en el Peru y Chile
alrededor de las variables: valor de los activos como colateral, tamafio de la
empresa, crecimiento de la empresa, liquidez, rentabilidad, proteccion fiscal
diferente a la deuda y riesgo de negocio.

La investigacién, se ha realizado aplicando la metodologia
econométrica de Panel, con un periodo de analisis del 2009 al 2018 porque



se esta considerando el periodo post crisis financiera del 2008-2009. Como
herramientas de analisis se ha recurrido a tres pruebas: i) test de Breusch-
Pagan para argumentar el motivo por el cual se esta usando panel de datos
y no MCO (Minimos Cuadrados Ordinarios), ii) la prueba de Haussmann
para detectar la presencia de heterogeneidad inobservable en los residuos
y con ello determinar si se opta por panel con efectos fijos o aleatorios; v,
por ultimo, iii) la prueba de Wooldridge para corroborar la presencia de
autocorrelacion entre los regresores.

El presente trabajo también busca servir como un aporte de suma
relevancia que permita entender mejor la realidad empresarial de las
diversas companias y empresas pertenecientes a Latinoamérica. Del mismo
modo, esta investigacion permite brindar resultados estilizados y empiricos
gue ayude a incrementar toda la gama de conocimientos que se tiene hasta
la actualidad en lo que respecta a la estructura de capital. Por ultimo, este
trabajo suma en variedad y metodologia a otra investigacion previamente
realizada por Chota y Estrada (2018) aplicado para analizar los
determinantes de la estructura de capital de las empresas mineras peruanas
del 2005-2016. En base a ello, parte del analisis se basara en realizar
pruebas estadisticas que propongan resultados consistentes y aporten al
campo financiero.

La presente tesis se ha distribuido en 7 capitulos; en el primer
capitulo, se desarrolla el marco tedrico en el cual se presentaran las dos
principales teorias existentes en cuanto a la estructura de capital de las
empresas se refiere las cuales son: Trade Off y Pecking Order. En el
segundo capitulo, se presentan los hechos estilizados de investigaciones
previas realizadas en paises desarrollados como emergentes y también
informacion acerca del comportamiento del sector minero peruano en los
ultimos 10 afios.

En el tercer capitulo, se muestran los datos de estudio, de dénde se
ha obtenido la informaciéon y que empresas se han considerado en Peru y
Chile. En el cuarto capitulo, se explica la metodologia y los procedimientos
economeétricos utilizados para el presente trabajo; en el quinto capitulo, se
realiza un analisis de sensibilidad con las principales variables explicativas
de la estructura de capital para el caso peruano con el objetivo de corroborar
la consistencia de los resultados obtenidos.

En el sexto capitulo, se explican los resultados obtenidos para el caso
chileno y también se realiza un analisis de sensibilidad similar al aplicado
en Peru. Por ultimo, en el séptimo capitulo, se presentan las conclusiones
del presente trabajo de investigacion. Por otro lado, se adjunta la bibliografia



usada y un apartado de anexos en el que se muestran tablas y graficos
ilustrativos de los datos con los que se trabaja.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

En el presente apartado, se procedera a realizar una revision concisa
de las dos principales teorias existentes en cuanto a la estructura de capital
de las empresas se refiere. En este sentido, se abordaran dos principales
enfoques: la teoria del Trade Off y del Pecking Order. La teoria del Trade
Off explica la importancia y la relacién de: el valor colateral de los activos,
tamano de la empresa, riesgo del negocio y la proteccién fiscal diferente a
la deuda; respecto a la estructura de capital de las empresas. Mientras que
la teoria del Pecking Order explica la importancia y relaciéon de: la liquidez
de la empresa, el crecimiento y la rentabilidad.

1.1  Teoria del Trade Off
Esta teoria nace a partir de las proposiciones del teorema de la

irrelevancia del financiamiento propuesta por Modigliani y Miller (1958). El
teorema sostiene, que el valor de una empresa no es afectado por la forma
en que ésta es financiada en ausencia de impuestos, costos de quiebra y
asimetrias en la informacion de los agentes sobre el comportamiento de las
empresas en el mercado. En tal sentido, resultaria indiferente si una
empresa o compafia optimice sus operaciones para su adecuado
funcionamiento acudiendo a los accionistas o solicitando créditos a las
entidades bancarias. El teorema de Modigliani y Miller (1958), presenta
proposiciones que varian parcialmente considerando la ausencia o no de
los impuestos:

1.1.1. Proposiciones del teorema de la irrelevancia del
financiamiento en ausencia de impuestos

Se considera que dos empresas son idénticas en casi todos
los aspectos, excepto en su estructura financiera. La primera
empresa “A” no esta financiada con endeudamiento externo
(apalancada) por lo que se financia solamente los aportes de los
accionistas. La otra empresa “B” si esta apalancada, por lo que se
financia mediante endeudamiento y también recibe aportes de los
accionistas. El teorema de Modigliani y Miller afirma que el valor real
de las dos companias “A” y “B” es el mismo:

a) Proposicionl: V4, =Vpg



e Donde V, es el valor de la empresa sin endeudamiento
y ello, es igual al precio de compra de todas las
acciones de la empresa. Por otro lado, V; es el valor de
la empresa con endeudamiento, que también es igual,
al precio de todas las acciones de la empresa mas su
deuda.

e Esta proposicion, indica que, para un inversionista, le
seria indiferente comprar acciones de la empresa
apalancada “B” o comprar las acciones de “A” y solicitar
préstamos en la misma proporcién que la empresa “B”
lo hace; porque, el rendimiento de ambas empresas
sera el mismo. Ello, a su vez, implica que el precio de
las acciones de ambas empresas es igual (restando la
parte financiada de la empresa B).

e De igual manera, para que la proposicion | tenga
sentido y se cumpla, se debe asumir que no hay
asimetrias de informacién y que los mercados
financieros son eficientes.

b) Proposicion ll: up = po + % (o — 1)

e up = es el costo de capital de la empresa.

e u, = es el costo de capital de una empresa sin
endeudamiento.

e u; =es el costo de la deuda.

L . .
o —=es el ratio entre la deuda y capital de la empresa.

e La proposicién Il, indica que el costo de capital de la
empresa es una “funcion lineal” de la razén entre
endeudamiento y patrimonio. Dicho de otro modo, el
costo del patrimonio crece al también hacerlo el
endeudamiento, debido al mayor riesgo que se asume.

Ambas proposiciones, son verdaderas si: no hay impuestos,
no existen los costos de transaccion y tanto las personas
naturales como las empresas pueden apalancarse a las
mismas tasas de interés.



1.1.2. Proposiciones del teorema de la irrelevancia del
financiamiento con impuestos

a) Proposicionl: V, =Vg +T-Z

e Donde V, es el valor de la empresa sin endeudamiento
y ello, es igual al precio de compra de todas las
acciones de la empresa. Por otro lado, V3 es el valor de
la empresa con endeudamiento, que también es igual,
al precio de todas las acciones de la empresa mas su
deuda. Asimismo, T.Z es el impuesto por el valor de la
deuda (2).

e En la ecuacion, se puede apreciar que hay mayores
ventajas para la empresa endeudada porque pueden
deducirse sus intereses al pagar impuestos; ello quiere
decir, que, a mayores niveles de apalancamiento, las
deducciones fiscales también se incrementaran vy
beneficiaran a la empresa.

e Sin embargo, los dividendos del costo del patrimonio,
no se pueden deducir del pago de los impuestos.

b) Proposicion Il: uy = o + 7 (1o — ) (1 — T¢)

e up = es el costo de capital de la empresa.

e u, = es el costo de capital de una empresa sin
endeudamiento.

e u; =es el costo de la deuda.

L . .
e —=es el ratio entre la deuda y capital de la empresa.

e T, =es latasa impositiva.

La proposicién Il, indica que las empresas son gravadas con
impuestos, no hay costos de transaccion y las personas
naturales como las empresas pueden apalancarse a las
mismas tasas de interés.

Sin embargo, al aplicarse el teorema de la irrelevancia del
financiamiento a la realidad surgieron nuevas necesidades légicas, por lo
que Kraus y Litzenberger (1973), se dieron cuenta de que necesariamente
las empresas debian de pagar un costo de deuda por financiarse de las
entidades bancarias; ya que tanto los impuestos corporativos como las
multas por bancarrota o riesgo crediticio, reflejan las imperfecciones del
mercado que son dificiles de controlar en la realidad.



Kraus y Litzenberger (1973) brindan en principio una idea clasica
acerca de la teoria del apalancamiento 6ptimo que refleja una especie de
compensacion entre los beneficios fiscales que la empresa puede ganar a
partir del financiamiento de la deuda y los costos en los que también incurre,
que, en el peor de los casos, puede generar que la empresa entre en riesgo
crediticio.

El modelo del Trade Off segun Kraus y Litzenberger (1973) propone
un equilibrio entre los “costos de deuda” de una empresa y los beneficios en
el ahorro de impuestos:

° Hay “n” estados en el mundo y los mercados de capital estan
completos.

° “Pj” precio de mercado de las acciones o bonos.

° “Xj” son las ganancias de la empresa antes de los impuestos e
intereses, dicha variable aumenta a medida que los activos son mas
tangibles.

° Hay arbitrariedad en la numeracién de las empresas el cual depende
del valor que consigan al final de un determinado periodo:

X, <X, <00 Xnq S Xy (1)
° Las empresas solo emiten deuda “D” y capital “E”. Por lo que la

capacidad de pago de las empresas para cumplir con sus
obligaciones financieras depende del tamano de D respecto a Xj.

° “Cj” es la insolvencia de la empresa, cuando esta se puede declarar
en bancarrota. En este sentido, la cantidad que pagan las empresas
“Yj” al tener que financiarse sera:

{D paraD < X;

Y. = X - ¢ paraD > X TR ¢

]

Cuando Yj=D, significa que las empresas tienen la suficiente

capacidad de pago de sus deudas por lo que, a su vez, los retornos de las

utilidades y ganancias obtenidas aumentan para los accionistas de la

empresa. Sin embargo, si Yj=Xj-Cj, entonces la empresa se declara en
bancarrota.

Por otro lado, las ganancias que los accionistas poseen una vez que
la empresa ya pago sus deudas, es la siguiente:

X(1—-T;)+T;,D—-D paraD < X;
ij{ J( J) ] ] (4)

0 paraD > X;



Donde Xj(1-Tj) son las ganancias obtenidas por la empresa una vez
pagados los impuestos. TjD es el ahorro fiscal que beneficia a la empresa
cuando se financia via endeudamiento. Por ultimo, tenemos al valor total de
la empresa con la presencia de costos de deuda e impuestos corporativos:

VD)= ) G+ Z)R ()
j=1

Por otro lado, en 1976 Jensen y Meckling introducen, dentro del
modelo tedrico del Trade Off presentado por Kraus y Litzenberger'(1973),
el concepto tedrico de los costos de la agencia. Dichos costos de agencia
se refieren a disputas y/o conflictos entre los accionistas de una empresa
porque no siempre poseen los mismos objetivos.

Por ultimo, Myers en 1984, establecié el supuesto de que bajo la
teoria del Trade Off, se puede establecer una relacion entre el nivel de
endeudamiento eficiente y los beneficios fiscales que pueden ser obtenido
por la empresa.

1.1.3. Valor de los activos como colateral

Los supuestos de costos de deuda y costos de agencia componen al
valor de los activos como colateral. La ecuacién (5), muestra que el valor
total de la empresa depende del nivel de tangibilidad de los activos que la
empresa posee; con ello la empresa puede tomar una decision en el tiempo
t=0 (presente) si financiarse en mayor proporcién via endeudamiento o no.
Decisién que ha de considerar: a) si decide financiarse via deuda corre el
riesgo de incrementar costos que en el siguiente periodo lo coloque en
bancarrota y b) es importante que tenga en cuenta el papel que toman los
accionistas dentro de la empresa, si solo aceptan las decisiones que el
gerente les dicta, o activa si es que siempre buscan participar de las
decisiones administrativas y gerenciales de la compaiia (Kraus vy
Litzenberger, 1973).

Si los accionistas son activos, puede que la empresa a pesar de que
vea mucho mas viable financiarse via capital propio para empezar un nuevo
proyecto de inversion, decida no hacerlo puesto que los accionistas lo
impedirian. Porque el financiamiento via capital propio implicaria que la
empresa emita mas acciones, incorporando nuevos accionistas sin los
mismos intereses que los antiguos. En cambio, financiarse via

' Quienes ya demostraron la importancia de tener en consideracion los costos de la deuda y el nivel
de financiamiento eficiente que debe poseer una empresa en base a la deuda y capital.



endeudamiento cuando los activos son lo suficientemente tangibles,
beneficia a la empresa, permitiéndole pagar una cantidad menor de
impuestos con menor riesgo en su dinamica interna y mayor retornos a
sus accionistas.

De este modo, el valor colateral de los activos “protege a los
acreedores de problemas de riesgo moral causados por el conflicto entre
los accionistas incluso los acreedores (Jensen y Meckling 1976)”.

A partir de la variable Valor de los activos como colateral del modelo
del Trade off se establece que aquellas empresas que poseen elevados
activos tangibles se ven mas tentadas a obtener un mayor nivel de
endeudamiento por el menor riesgo de incumplimiento en sus obligaciones
financieras.

1.1.4. Tamano de la empresa

Respecto al tamafio de la empresa, ésta también es explicada por la
teoria del Trade Off. Las proposiciones de la importancia del tamano de la
empresa también conocidas como seleccion adversa.

Este concepto fue desarrollado por Myers y Majluf (1984), quienes
definen que el gerente de una empresa es la Unica persona capaz de
conocer el verdadero valor de los activos de la empresa, asi como las
oportunidades de crecimiento de esta. Por tanto, solo el gerente posee las
herramientas y los conocimientos necesarios para expandir el “tamano” de
la empresa.

El gerente se caracteriza por ser reacio a brindar informacion valiosa
al mercado o a los inversionistas externos, buscando que la empresa crezca
sin financiamiento alto y flujo de informacion valiosa al resto.

Sin embargo, no todos los gerentes gestionan o laboran en empresas
que se encuentran muy bien posicionadas y valorizadas para decidir si
brindar o no informacién valiosa al mercado. En la realidad, también existen
empresas subvaluadas o que estan en pleno crecimiento que no podran
vender capital ni brindar informacién valiosa al mercado ni a los
inversionistas externos. Por ello, es importante que los gerentes conozcan
el valor de su empresa y guardar informacién valiosa para ellos mismos;
pero también es necesario que el tamafio de la empresa sea lo
suficientemente grande para acceder a esos “beneficios”.

Supuestos de Myers y Majluf:



° Existe asimetria de informacién, esto es una de las causas por las
que el tamano de las empresas difiere ya que el mercado no brinda
la suficiente informacidn como para que todas las empresas se
financien y actuen uniformemente.

° Z = inversion de capital requerido.

° E=Z-S, es la emision de acciones.

° S= holgura financiera o liquidez = suma de efectivo en caja + valores
negociables.

o No hay costos de transaccion en la emision de acciones.

° Los inversores no saben si en el tiempo t=+1 las acciones de la
empresa bajaran o subiran.

° P es el precio del mercado de las acciones antiguas con emision de

acciones en t=0 y P es el precio o valor de mercado de las acciones
antiguas cuando no hay emision de acciones.

° Al variar la holgura financiera o la liquidez “S” de la empresa, también
cambia el tamafo de la emisién de acciones.
° a = Valor presente neto de la inversion actual, con valor de mercado

igual al valor esperado.

A =E(4)
e b = Valor presente de la inversion adicional, como una variable
aleatoria B , cuyo valor de mercado es igual al valor esperado B =

E(B).

En base a ello, la estructura de informacion de las empresas basadas
en el tamano de la empresa e informacion disponible segun Myers y Maijluf
sera tal como se muestra en la tabla 1:



Tabla 1: Informacion de las empresas segun su tamaino
Tiempo: t=-1 t=0 t=1
Informacién valiosa de la empresa Distribucién a,b, S a, b, residual
reservada: dedyB,S S
Informacién valiosa de la empresa Distribucién | Distribucion | a, b, residual
abierta al publico: dedyB,S | dedyS,E S

|:> Informacién | Informacion Informacién
Simétrica Asimétrica Simétrica
Decision del Gerente de la empresa ¢ Recaudar Resultado
Capital o
Invertir?

Fuente: Journal of Financial Economics 13 (1984) 187-221. Elaboracion Propia

Donde el 6ptimo sera si es que todas las firmas poseen informacion
simétrica, y ello, no generara la existencia de empresas subvaluadas cuyo
tamano no sea lo suficientemente grande como para acceder a
financiamiento via capital. Sin embargo, lo que ocurre en la realidad es que
tanto el tamafio de la empresa como la asimetria de informacién, siempre
estara presente en el mercado; por lo que, la segunda fila del grafico
mostrado es mas semejante al modelo tedrico planteado por Majluf y Myers.
Por ultimo, la toma de decisidn de la empresa a invertir sera:

VYE =1-5)=VYE =0)

’

E >
P,+E( +S+a+b)=S+a

E
E+b2;(5+a)

donde S representa a la liquidez esencial de la empresa y que
indirectamente refleja el tamafo que posee la empresa, ya que a un mayor
S implica que la empresa posee mayor tamafio y, por tanto, accede a mayor
liquidez ya sea por via financiamiento de deuda o por capital propio; aunque
explicitamente, la teoria del Trade Off establece la idea de que es preferible
obtener financiamiento via deuda antes que el capital propio.



1.1.5. Riesgo de negocio

Acorde con todo lo sefialado anteriormente, la teoria del Trade Off se
enfoca principalmente en relacionar los diversos costos en el que incurriria
una empresa al decidir acceder a un mayor o menor nivel de financiamiento.
Es por ello que, siguiendo la misma ldgica, dicha teoria también afirma que
un alto nivel de riesgo de negocio de cualquier empresa podria generar
mayores dificultades financieras a corto, mediano y largo plazo.

Asimismo, por dichas dificultades financieras en las que se incurriria,
es de esperarse que la relacion entre el nivel de endeudamiento y el riesgo
de negocio sea indirecto o negativo. Ello, porque las financieras no estan
dispuestas a asumir un nivel de riesgo muy elevado a cambio de brindarle
a la empresa un mayor nivel de financiamiento, a pesar de que podrian
darles el préstamo a tasas mas altas. Sin embargo, diversos autores como
Bradley (1984) han sefalado que para que dicha correlacion negativa entre
el riesgo de negocio y el endeudamiento se cumpla; es necesario, que los
costos de quiebra sean muy elevados.

1.1.6. Proteccion fiscal diferente a la deuda

Esta variable, sienta sus bases en el Trade off puesto que esta teoria sefala
que la proteccion fiscal diferente a la deuda puede ser una herramienta
eficiente y util para sustituir a la proteccion fiscal que proviene directamente
de la deuda. Cabe resaltar que debemos entender a la proteccién fiscal
diferente a la deuda, como la tasa efectiva de impuestos que debe asumir
la empresa para que no tenga problemas con entidades gubernamentales
y de regulacion.

Dicha proteccion fiscal diferente a la deuda toma en cuenta a las
diferentes deducciones de impuestos que tiene una empresa tales como: la
depreciacion acumulada en activos fijos, diversos costos que pueden surgir,
las actividades de investigacién y desarrollo de la empresa.

1.2. Teoria del Pecking Order
1.2.1 Liquidez de la empresa

La teoria del orden jerarquico fue propuesta por Myers y Maijluf en
1984 y se formuldé basandose en el supuesto de mercado de capitales
perfectamente competitivo formulada por Modigliani y Miller en 1958. En
este sentido, el orden jerarquico sefiala que las empresas prefieren utilizar
los fondos o ganancias retenidas como financiamiento para su actividad



productiva o nuevas inversiones en el siguiente periodo, en vez de pedir
financiamiento externo en primera instancia. Del mismo modo,
Abeywardhana (2017) afirma que “las empresas prefieren el financiamiento
interno sobre el capital de la deuda y explica que las empresas utilizan
fondos internos primero, luego emiten deuda y, finalmente, como el ultimo
recurso emiten capital social” (pp. 136).

Sin embargo, es importante mencionar que existen otros autores
como Frydenberg (2004), quienes sefialan que las empresas deberian en
primera instancia financiarse externamente ya que ello es un indicio positivo
para el mercado de que las empresas poseen la suficiente solvencia de
deuda y una eficiente administracion como para poder financiarse por
cualquier entidad bancaria sin ningun inconveniente.

En este sentido, la liquidez juega un rol fundamental dentro de esta
teoria, ya que, dependiendo del nivel de liquidez de la empresa, y tomando
en consideracion la asimetria de la informacion que las empresas tienen
dentro del mercado, se puede determinar si es que en primer lugar las
empresas usaran sus utilidades retenidas como principal financiamiento
para sus futuras inversiones o se financiaran a través de cualquier entidad
bancaria.

1.2.2. Rentabilidad

Segun la teoria del Pecking Order las empresas tienen mayores
preferencias para financiarse internamente antes que endeudarse o emitir
capital mediante emision de acciones. En este sentido, las empresas con
altos niveles de rentabilidad estan mas propensas a usar la politica de
emplear altos niveles de utilidades retenidas justamente para no pedir
montos elevados de financiamiento externo. Para que se cumpla dicho
funcionamiento, es necesario que la empresa posea altos niveles en su
utilidad operativa.

1.2.3. Crecimiento de la empresa

La teoria del orden jerarquico sefiala que todas aquellas empresas
que tienen un rapido crecimiento en su nivel de ventas presentan la
necesidad de también incrementar su volumen de activos fijos (como la
compra de maquinarias, inmuebles y equipos) para que puedan seguir
cumpliendo con la demanda del mercado. En este sentido, dicho incremento
en el nivel de ventas le genera a la empresa necesidades a futuro de fondos
como también retener mas utilidades para seguir operando; por lo que
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necesariamente tendran que emitir mayor deuda para que de esta manera,
mantengan su nivel de ratio deuda/utilidad operativa.
Asimismo, dicho crecimiento genera que las empresas en general

cambien su comportamiento de preferir el financiamiento propio a financiarse
externamente ya que requieren de mayores fondos para no incurrir en sus

costos de quiebra.
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CAPITULO II: HECHOS ESTILIZADOS

2.1 Resumen de la literatura

Esta seccion resumira estudios empiricos previos que tuvieron como
objetivo estimar los principales determinantes de la estructura de capital de
todos los sectores econdmicos de sus respectivos paises de estudio tanto
en economias desarrolladas como emergentes. Asimismo, dichos estudios
han considerado como bases tedricas las mismas que se utilizan en el
presente trabajo; y también, aplican las siguientes variables explicativas y
caracteristicas propias de las empresas: el valor colateral de los activos,
tamano de la empresa, riesgo del negocio, proteccion fiscal diferente a la
deuda, liquidez de la empresa, crecimiento y rentabilidad.

Respecto a estudios empiricos aplicados a economias desarrolladas,
se encuentran, por ejemplo, el trabajo realizado por Rajan y Zingales (1995)
los cuales aplicaron el analisis de los determinantes de la estructura de
capital al G-7 (Grupo de los siete); quienes son, un grupo de paises del
mundo con un peso militar, econémico y politico muy relevante a nivel global
ya que éstos representan a los siete principales poderes econdmicos.
Dichos paises involucrados son: Estados Unidos, Japon, Alemania, Reino
Unido, Francia, Italia y Canada; todos ellos, representan alrededor del 58%
de la riqueza neta mundial y mas del 46% del PBI nominal en el mundo. El
trabajo de investigacion fue aplicado a 4,557 compafias no financieras de
diferentes sectores econdmicos por cada pais, cuyo periodo de analisis fue
del 1987-1991.

En su investigacion tienen como las variables explicativas o
determinantes financieros: la rentabilidad financiera, liquidez de la empresa,
tamano de la empresa y valor de los activos como colateral; asimismo, la
metodologia econométrica aplicada es “Censored Tobit Model”. Por ultimo,
las conclusiones obtenidas son que la rentabilidad financiera, el tamafo de
la empresa y el valor de los activos como colateral, tienen una correlacién
positiva con el nivel de endeudamiento; ello es explicado, porque las
empresas del G-7 estan mejor diversificadas y tienen menores
probabilidades de entrar en un estrés financiero. Asimismo, debido al buen
nivel financiero que presentan, las entidades financieras tienen bajas
expectativas de que las empresas de dichos paises puedan presentar
costos de quiebra elevados. Por otro lado, la variable liquidez de la empresa
tiene una correlacion negativa respecto al nivel de endeudamiento que
coincide con la teoria del Pecking order, puesto que la interpretacion es que
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conforme las compafiias posean un buen nivel de liquidez sus preferencias
son las de optar por utilizarlo para financiarse en lugar de solicitar préstamos
externos.

Otro trabajo realizado en una economia desarrollada fue realizado
por Huang y Song (2006) quienes estudiaron los determinantes de la
estructura de capital para China. Dicho trabajo, fue aplicado a 1,200
companfias de diversos sectores econdmicos del pais, cuyo periodo de
analisis fue de 1994 — 2003. En su investigacién tienen como variables
explicativas o determinantes financieros: tamafio de la empresa, valor de
activos como colateral, rentabilidad, proteccion fiscal diferente a la deuda y
oportunidad de crecimiento; asimismo, la metodologia econométrica
aplicada es una Regresion del modelo Tobit. Por ultimo, las conclusiones
obtenidas son que la rentabilidad financiera y la protecciéon diferente a la
deuda tienen una correlacién negativa respecto al endeudamiento externo;
mientras que, el valor de los activos como colateral, oportunidad de
crecimiento y el tamafno de la empresa poseen una correlacion positiva
frente al nivel de endeudamiento eficiente durante el periodo evaluado.

Para los estudios empiricos aplicados a Latinoamérica, se encuentra
el trabajo realizado por Gomez (2014) quien decide analizar la estructura de
capital de las empresas peruanas de los diferentes sectores econdémicos,
teniendo como referencia a los estudios realizados en Espana por Miguel y
Pindado (2001) asi como Acedo et al. (2012). Gomez plantea la hipétesis
que las variables: valor de los activos como colateral, rentabilidad, tamano
de la empresa, crecimiento, riesgo del negocio, proteccion fiscal diferente a
la deuda y liquidez pueden ser determinantes de la estructura de capital
para las empresas no financieras de todos los sectores econdmicos del
Peru; y encuentra como resultado, que solo 3 variables explicativas: el
tamano de la empresa, el valor de los activos como colateral y la liquidez,
son las que inciden principalmente en la estructura de capital de las
empresas peruanas para el periodo 2005-2012. No obstante, también
concluye que los resultados podrian variar de analizarse cada sector de
manera individual.

Del mismo modo, se registran los trabajos realizados por Salazar
(2009) y Rivera (2007) quienes tomaron como una de sus variables
exogenas al valor colateral de los activos para estudiar la estructura de
capital de las empresas de Colombia (Gomez 2014). Correa et al. (2007)
para el estudio de las empresas brasilefas, Fernandez (2005) para las
empresas chilenas, y Gili (2005) para el caso de Uruguay; quienes usaron
al tamano de la empresa, la rentabilidad, el crecimiento de la empresa y la
proteccion fiscal diferente a la deuda como variables exégenas. Dichos
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estudios fueron aplicados para todos los sectores econdmicos de sus
respectivos paises; y los resultados obtenidos, fueron que la rentabilidad, el
tamano de la empresa y la proteccién fiscal son los principales
determinantes de la estructura de capital en todos los sectores econémicos
de cada pais estudiado.

Cabe resaltar, que, para el caso de Peru existen pocos trabajos que
explican la estructura de capital: Gomez (2014), Chota y Estrada (2018),
Lopez y Castillo (2016), Infantas (2020) . Para fines de la presente
investigacion, se esta tomando como referencia principal al trabajo
elaborado por el autor Gomez (2014), y con ello podemos obtener un mejor
analisis y aproximarnos mas al estudio de los factores determinantes de la
estructura de capital en el Peru.

El trabajo de Chota y Estrada (2018), fue aplicado para el sector
minero peruano, cuyo periodo de analisis fue del 2005 - 2016. En su
investigacion, las variables explicativas o determinantes financieros fueron:
el valor de los activos como colateral, el crecimiento de la empresa, tamaino
de la empresa, rentabilidad. Por otro lado, también consideran otros factores
como el gobierno corporativo, ciclo del PBI, tasa activa de moneda
extranjera y los conflictos sociales (que también tendrian mayor incidencia
en los resultados determinantes de la estructura de capital de las empresas
mineras), pero cuya forma de definirlas empiricamente no serian las mas
adecuadas para el contexto peruano, segun mi interpretacion.

Por ejemplo, para medir los conflictos sociales usaron una sumatoria
de los conflictos sociales activos en un determinado trimestre para cada
empresa minera; sin embargo, cada conflicto social contiene factores
cualitativos cuyo nivel de medicidn es mas complejo; de hecho, algunos
autores como Millan (2007), sugieren aplicar una metodologia llamada
“UPCS” que es un desarrollo de la UPC (Unidad Ponderada del conflicto).
Dicha metodologia, segun el autor, es un intento de organizar todos los
hechos registrados de un conflicto social y ponderarlos a través de un indice
de conflictividad social®>. Asimismo, para el caso del gobierno corporativo,
éste fue medido a través de variables como la cantidad de directores de una
empresa, el porcentaje de directores independientes que posee una
empresa y los afnos en los que el gerente general ha ocupado el puesto; sin
embargo, habria que considerarse también, un indice de transparencia que
a su vez debe ir sustentada por informes de credibilidad y reputacion
realizadas por empresas consultoras. El problema en dicho caso es que la

2 Para més informacion ver “Una propuesta para la medicion de los conflictos sociales: la unidad
ponderada de conflicto social” del autor Mariano Millan, escrito en el 2007.
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informacion reputacional a detalle de cada empresa es limitada y no
accesible al publico en general. Sin embargo, en el presente trabajo
tampoco se aplica la metodologia UPCS (para medir los conflictos sociales)
ni se utilizan un indice de transparencia (para medir el buen gobierno
corporativo) por la complejidad de recolectar informacién y medicion de
esta.

El trabajo de Lépez y Castillo (2016), fue aplicado a 34 industrias
peruanas de diversos sectores econdémicos, cuyo periodo de analisis fue del
2007 — 2014. En su investigacion tienen como las variables explicativas o
determinantes financieros: la rentabilidad financiera, el crecimiento de la
empresa, tamafo de la empresa, valor de los activos como colateral y el
déficit financiero; asimismo, la metodologia econométrica aplicada es una
Regresion no lineal Multiple de Panel. Por dultimo, las conclusiones
obtenidas son que la rentabilidad financiera, el crecimiento de la empresa y
el tamafno de esta son los principales determinantes de la estructura de
capital de las 34 empresas industriales peruanas.

El trabajo de Infantas (2020), fue aplicado a 16 empresas peruanas
de los sectores mineria, energia eléctrica y manufactura no primaria, cuyo
periodo de analisis fue del 2003 — 2017. En su investigacion tienen como
las variables explicativas o determinantes financieros: la rentabilidad
financiera, la liquidez de la empresa, el crecimiento de la empresa, tamafio
de la empresa y valor de los activos como colateral; asimismo, la
metodologia econométrica aplicada es un Panel con Efectos fijos. Por
ultimo, las conclusiones obtenidas son que la rentabilidad financiera, el
crecimiento de la empresa y la liquidez son los principales determinantes de
la estructura de capital de las 16 empresas peruanas.

La investigacién realizada por Paredes, Angeles y Flores (2015), fue
aplicado a 14 empresas mineras de México, Colombia, Chile, Brasil y Peru
cuyo periodo de analisis fue del 2004 — 2014. En su investigacién tienen
como las variables explicativas o determinantes financieros: valor de los
activos como colateral, tamafio de la empresa, rentabilidad y crecimiento de
la empresa; asimismo, la metodologia econométrica aplicada es un Panel
dinamico de datos. Por ultimo, las conclusiones obtenidas son el valor
colateral de activos es significativa para los paises involucrados y tiene una
correlacion positiva con el nivel de apalancamiento. Asimismo, la
rentabilidad también resulté significativa para dichos paises, pero con un
efecto correlacional contrario al nivel de endeudamiento. Por ultimo, las
variables tamano y crecimiento de la empresa resultaron no significativas
para su estudio.

15



El estudio realizado por Santillan, Fonseca y Venegas (2016), analizé
14 empresas mineras de Argentina, Brasil, México y Peru; y tuvo como
objetivo principal, verificar la existencia de una correlacién entre los precios
de los minerales y la estructura de capital de las empresas mineras durante
el periodo 2004-2014. En su investigacion tienen como las variables
explicativas o determinantes financieros: indice de precios y rentabilidad;
asimismo, la metodologia econométrica aplicada fue un Analisis de
Regresién Longitudinal. Por ultimo, la conclusion obtenida fue que el precio
de los minerales y la rentabilidad de las empresas mineras influyen de forma
negativa y significativa a la estructura de capital debido al impacto que
dichas variables tienen sobre el estado de flujos de efectivo de las
empresas.

El estudio realizado por Carcamo (2018), analiz6 13 empresas
mineras y tuvo como objetivo principal verificar la existencia de una
correlacion entre los precios de los minerales como el oro, cobre, plata,
plomo y zinc y la estructura de capital de las empresas mineras peruanas
durante el periodo 2006-2016. En su investigacion tienen como las variables
explicativas o determinantes financieros: indice de precios, tamafo, valor
colateral de activos, tipo de cambio y tasa de interés en moneda extranjera;
asimismo, la metodologia econométrica aplicada fue un Panel dinamico de
datos. Por ultimo, las conclusiones obtenidas fueron: el precio de los
minerales tuvo un efecto negativo y significativo sobre la estructura de
capital de las compafias mineras peruanas durante el periodo 2006-2016;
en segundo lugar, el crecimiento de la empresa también resulté significativo
y cuya correlacion es positiva respecto al nivel de endeudamiento; y por
ultimo, el valor colateral de activos tuvo una correlacion negativa vy
significativa, caso contrario con el tipo de cambio puesto que su correlacion
fue negativa.

Por otro lado, se han encontrado trabajos que explican la estructura
de capital para las empresas chilenas aglomerando todos los sectores
economicos. Por ejemplo, Los autores Altamirano, Fernandez y Wong
(2011) usaron un total de 2.541 empresas (considerando empresas
corporativas, grandes y medianas); del mismo modo, el periodo de analisis
es de 32 periodos anuales que abarcan de 1978-2009. En su investigacion
tienen como variables explicativas: set de oportunidades de Inversion,
tamano de la empresa, volatilidad de flujos operacionales, ahorro tributario,
especializacion de la empresa, clasificacion industrial y calidad de la
empresa; asimismo, la metodologia econométrica aplicada es Minimos
Cuadrados Ordinarios. Por ultimo, las conclusiones obtenidas son que los
factores que determinan la estructura de capital de las empresas chilenas
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dependen fuertemente del sector econdmico en el cual se desenvuelve la
empresa.

El trabajo de Hernandez y Walker (1993), fue aplicado a 60 empresas
no financieras de chile para el periodo 1978-1990 (cabe resaltar que
omitieron empresas que tenian patrimonio negativo, en proceso de
liquidacion y aquellas que no aparecen en 3 afos diferentes durante el
periodo considerado). El objetivo de la investigacion es evaluar el impacto
de las reformas institucionales en las decisiones de financiamiento de las
empresas bajo la teoria del Pecking Order y para ello, se ha divido el periodo
de la muestra en 3 tramos: precrisis (1978-1981), crisis (1982-1984) y post
crisis (1985-1991) con el objetivo de separar el periodo de la crisis de deuda.
En su investigacion tienen como las variables explicativas o determinantes
financieros: la rentabilidad financiera, valor de los activos como colateral y
crecimiento de la empresa; asimismo, la metodologia econométrica
aplicada es a través de Series de Tiempo. Por ultimo, las conclusiones
obtenidas son que, en el periodo de precrisis, los incentivos tributarios y los
activos como colateral actuan como principales indicadores de la estructura
de capital. Durante la crisis, las empresas redujeron considerablemente sus
niveles de deuda (uso de mas patrimonio) y conforme la crisis se iba
modelando los niveles de utilidad operacional se regularon a sus niveles
normales mientras que la rentabilidad permanecié constante.

El trabajo de Hoffmann (2009), fue aplicado a 218 empresas chilenas
de los distintos sectores econdmicos, cuyo periodo de analisis fue del 1991—
2005. En su investigacion tienen como las variables explicativas o
determinantes financieros: el crecimiento de la empresa, concentracién de
las acciones de la empresa (porcentaje de propiedad en manos del
accionista mayoritario), rentabilidad, tamafo de la empresa y valor de los
activos como colateral; asimismo, la metodologia econométrica aplicada de
Momentos Generalizados. Por ultimo, las conclusiones obtenidas son que
la rentabilidad, el tamafio de la empresa reflejan una relacidon inversa
respecto al nivel de endeudamiento; mientras que, el crecimiento de la
empresa y la concentracién de acciones tiene una relacidon positiva y
significativa con el endeudamiento.

Los trabajos mencionados han sido aplicados a diversos paises
latinoamericanos con economias emergentes, coincidiendo en el uso de las
teorias del Pecking Order y Trade Off. La presente investigacion, reproduce
esta tendencia aplicando las siete variables para analizar la estructura de
capital de las empresas mineras, porque toma como referente al trabajo de
Gbémez (2014), quien valido el estudio de las siete variables, identificando
que eran suficientes.
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2.2. Hechos estilizados para el caso peruano

2.2.1. Aspecto Macroeconémico

Durante los ultimos 10 afos, el Peru ha presentado un crecimiento
sostenido en sus diversos sectores de la economia; debido principalmente
al buen desarrollo de los sectores mineria®, construccion, agropecuario
(véase grafico 1). En este sentido, es importante resaltar el buen
desempefio del sector minero durante la ultima década, que muestra un
crecimiento de 41.6% el cual, es un reflejo de la sostenibilidad que ha tenido
dicho sector para contribuir al crecimiento del PBI.

Grafico 1: Tasa de crecimiento de los sectores econémicos en Peru

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2019). Elaboracion propia.

Del mismo modo, podemos observar que la mineria ha
representado en promedio un 14.3% respecto del total del PBI durante el
periodo del 2009-2018. Menciono ello, ya que dicho crecimiento y
sostenibilidad del sector minero se ha dado después de la gran crisis
financiera ocurrida durante los afnos 2008-2009; explicado principalmente
por la mayor demanda de los minerales para la manufactura proveniente de
China; lo que, a su vez, ha generado un incremento sostenido en el precio

3 En las cuentas nacionales del Perti los hidrocarburos forman parte del sector minero puesto que
dentro de la variedad de minerales se encuentran el carbon, lignito, la turba, el petroleo y gas. Para
mas informacion ver las paginas oficiales del Banco Central de Reserva del Peri — estadisticas y
series del PBI y también Osinergmin — Estudios Econdmicos “Panorama de la Mineria en el Pera”
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de los principales minerales como el oro, la plata y el cobre. Asimismo, del
14.3% que representa la mineria en el PBI, el 82.7% le corresponde a la
mineria metalurgica (punto en el que se centrara el presente trabajo), y por
tanto aporta el 11.8% al PBI como tal para los ultimos 10 afios.

En el siguiente grafico se aprecia el aporte de los distintos sectores
al PBI, destacando principalmente la manufactura, seguido de electricidad
y en tercer lugar la mineria. Pese a que la mineria, proporcionalmente
contribuye tres veces menos que la manufactura, la presente investigacion
se ha enfocado en ella porque este sector promueve y atrae la Inversion
extranjera directa en mayor proporcién que el resto de sectores (70%),
también representa aproximadamente el 60% de las exportaciones del pais;
lo que a su vez, contribuye a la generacion de divisas y permite importar en
mayor cantidad diversos bienes que son necesarios para el crecimiento de
la economia local. Cabe resaltar, que el 14.3% de la mineria respecto del
total del PBI, desciende a 11.8% cuando solo se trata de mineria
metalurgica; pese a ello, su estudio sigue siendo importante para la
economia nacional y su investigacion por la alta demanda extranjera que
tienen los minerales como el cobre u oro (principalmente proveniente de
China), la recaudacién en términos de recursos fiscales (impuestos
recolectados por la industria minera para las regiones y localidades
aledanas) y el impacto medioambiental que genera.

Grafico 2: PBI Sectorial 2009-2018 (%)

PBI por sectores 2009 - 2018 (%)

6.1% 0.6%

’ ® Agropecuario
" Pesca
14.3%

Mineria

42.%

® Manufactura

15.8% Electricidad
Construccién
A v 1.9% ® Comercio
11.8% 6.7% ® Servicios

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (2019). Elaboracion propia.
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2.2.2. La mineria metalurgica en el Peru

En base a diversos estudios realizados por el Organismo Supervisor
de la Inversién en Energia y Minas (OSINERGIM), el Ministerio de Energia
y Minas, entre otras instituciones relacionadas con dicho sector, se ha
encontrado que el Perd mantiene su hegemonia respecto a los principales
paises exportadores y productores de minerales a nivel Latinoamérica y
mundial.

Grafico 3: Peru en el Ranking mundial del sector minero *

Fuente: Observatorio Energético Minero de OSINERGMIN y elaborado por el Ministerio de
Energia y Minas — Anuario Minero (2017)

En este sentido, no solo genera impacto positivo en términos
econdmicos para el pais (por las recaudaciones fiscales y nivel de
exportaciones); sino que, ademas la mineria sigue promoviendo el empleo
formal a cientos de miles de personas que viven en distintas comunidades
y zonas aledafias que no tienen facilidades en el acceso al mercado laboral
y, por ende, no pueden mejorar sus condiciones de vida facilmente. Si bien
es cierto que:

‘la actividad minera es intensiva en capital, por lo que requiere en su
mayoria de alta tecnologia, equipamiento y personal altamente calificado;

4 Este grafico se extrajo con las cifras publicadas en el Anuario Minero del 2017 elaborado por el
MINEM, para mayor informacion entrar a la siguiente pagina:

https://observatorio.osinergmin.gob.pe/peru-ranking-mundial
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sin embargo, es importante resaltar que gran parte de las empresas mineras
desarrollan programas de insercion laboral con las poblaciones cercanas a
las operaciones, mediante los cuales contribuyen en brindar oportunidades
de trabajo a personas que no poseen conocimientos técnicos, teniendo un
impacto notable en la generacion de ingresos de las economias locales”
(Ministerio de Energia y Minas 2019, pp. 6)

Siguiendo este razonamiento, la importancia de la mineria en la
empleabilidad tiene inclusive, un efecto multiplicador en la economia
nacional; puesto que, segun los datos del Instituto Peruano de Economia
(IPE) por cada puesto de trabajo generado de manera directa en las
actividades mineras se generan 6.25 empleos adicionales en el resto de la
economia local, disgregados de la siguiente manera: 1 por efecto indirecto,
3.25 por el efecto inducido en el consumo y 2 por el efecto inducido en la
inversion (Ministerio de Energia y Minas 2019, pp. 6). Esta idea se refuerza,
con el hecho de que existe una Legislacion Minera vigente, mediante el
Decreto Supremo N° 042-2003-EM, que da mayor preferencia a la
contratacion de trabajadores provenientes de localidades ubicadas en la
cercania de los proyectos y operaciones mineras. Un ejemplo de ello es que,
para el cierre del 2018, la contratacion de personal proveniente de las
mismas regiones donde operan las empresas mineras represento el 52.2%
del total; mientras que, el 47.8% del total de personal contratado por
operacion minera provienen de otras regiones (ver grafico 4).

21



22

Grafico 4: % Participacion de trabajadores regionales y foraneos

Fuente: Ministerio de Energia y Minas MINEM — Informe de Empleo Minero (2019)

A continuacion, se muestran las exportaciones mineras que tuvo el
Peru en el periodo 2009-2018; en primera instancia, se puede apreciar una
considerable caida de las exportaciones durante el periodo 2010-2014
debido principalmente a la caida de los precios internacionales de los
metales y el menor consumo de los grandes paises compradores de
minerales como China. Por ejemplo, en dicho periodo cayo el precio del
cobre en 6.4% y el nivel de las exportaciones del oro en 9.3%. Sin embargo,
vemos que rapidamente el sector minero mostré una buena recuperacion
para los afos posteriores, nuevamente debido al incremento de los precios
internacionales de los minerales y la demanda de los principales paises
importadores de minerales primarios.



Grafico 5: Evolucion de las exportaciones mineras (%)

Exportaciones mineras 2009-2018 en %
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (2019). Elaboracion propia.
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CAPITULO lll: DATOS DEL ESTUDIO

3.1. Fuentes de Informacion Estilizada

Los datos para realizar la prueba econométrica fueron obtenidos de
dos fuentes: la primera es la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV) y la segunda de la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Se usaron los
estados financieros de 14 empresas del sector minero peruano que
actualmente cotizan en la bolsa, dichos estados financieros son trimestrales
e individuales®. Del mismo modo, se ha tomado como periodo de analisis
los afios 2009 al 2018.

Cabe mencionar que, en el trabajo realizado por Chota y Estrada
(2018), hubo omisién de empresas mineras relevantes que cotizaban en la
bolsa de valores de Lima; aunque las razones por tal omisién son
desconocidos, las empresas omitidas son las siguientes: Compania Minera
Poderosa y la Compaiia Minera Santa Luisa. En el presente trabajo, si se
esta considerando todas las empresas mineras que cotizan en la bolsa local
de Lima, a excepcion de la Minera Andina de Exportaciones S.A.A. Ello se
debe a que, segun los Estados Financieros de esta compariia minera, estan
en liquidacion.

3.2. Analisis de Variables

Los datos de las variables independientes seran obtenidos a partir de
los estados financieros trimestrales, de las 14 empresas del sector minero
peruano, tomados de la SMV y de la BVL. Del mismo modo, en la tabla 2 se
mostrara las variables independientes junto con su relacién esperada
respecto a la estructura de capital en base a la teoria del Trade Off y Pecking
Order.

Asimismo, en el anexo A y C se pueden observar los diversos
graficos de correlacién que hay entre nuestras variables explicativas y la
deuda (para el caso peruano y chileno respectivamente), previo a realizar
las estimaciones. Ello, nos brinda una idea de lo que, segun la teoria,
deberia pasar con el comportamiento de nuestras variables respecto al nivel
de endeudamiento eficiente.

5> Se usaron los Estados Financieros individuales puesto que hay empresas mineras que también tienen
sus operaciones o subsidiarias dedicadas a otros rubros como construccion (por solo dar un ejemplo).
En este sentido, como solo se quiere evaluar la actividad minera se considera mejor las cifras
financieras individuales.
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Tabla 2: Relacion esperada entre variables explicativas y la Estructura

de Capital
Relacién esperada
Variable Acrénimos Definicién Trade-  Pecking-
off Order
Rentabilidad RNT Utilidad operativa/ total Negativa

activos

Logaritmo natural de Positiva

Tamano TAME
las ventas

Desviacion estandar de
la variacion de los
Riesgo RIESGO beneficios operativos  Negativa Negativa
del periodo dado y de
dos periodos anteriores

Valor . ..
colateral de VCA Activos fuos/total Positiva
. activos
los activos
Proteccion
_ fiscal PEDD Depremgmon/total Negativa
diferente a activos
la deuda
Crecimiento CRECI Variacion porlcentual de Positiva
los activos
Activos
Liquidez LIQ corrientes/Pasivos Positiva
corrientes

Fuente: Gomez (2014). Elaboracion Propia

Segun las relaciones esperadas por la teoria del Trade Off y Pecking
Order, lo que en nuestros resultados econométricos deberia de salir es lo
siguiente: segun la teoria del Trade Off, deberia haber una correlacion
directa o positiva entre las dos variables explicativas (valor colateral de los
activos y el tamafio de la empresa) y el nivel de endeudamiento de la
empresa. Caso contrario, sucede con el riesgo de negocio y la proteccion
fiscal diferente a la deuda, ya que segun esta misma teoria deberia haber
una correlacion indirecta o negativa respecto al apalancamiento eficiente.

Por otro lado, segun la teoria del Pecking Order, deberia haber una
correlacion directa entre el crecimiento de la empresa y el apalancamiento



financiero. Finalmente, esta misma teoria sefiala que la rentabilidad, el
riesgo y la liquidez de la empresa deberian tener una correlacion negativa
con el apalancamiento financiero.

Es importante sefalar, que el trabajo previamente realizado por
Chota y Estrada (2018) se omitieron las siguientes variables: el crecimiento
de las empresas, valor de los activos como colateral y la liquidez de la
empresa. Como sefalamos previamente, todas esas variables son
relevantes en ambos modelos tedricos del Trade Off y Pecking Order.
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CAPITULO IV: METODOLOGIA Y PROCEDIMIENTOS
ECONOMETRICOS

41 Metodologia Econométrica del Panel

En este trabajo, se usara la metodologia econométrica de “panel
balanceado de efectos fijos con primeras diferencias”, puesto que con ello
se corrigen los sesgos de autocorrelacion y la heterogeneidad inobservable
correlacionada. Dicha heterogeneidad, no puede ser capturada por los
modelos economeétricos de series de tiempo ni tampoco por el de corte
transversal. Este modelo de Panel tiene dos formas de ser aplicadas, los
cuales son: efectos fijos y aleatorios; los efectos “aleatorios” implican que
los efectos especificos individuales de cada empresa no estan
correlacionados con las variables independientes, y para corroborarlo, se
realiza el Test de Haussmann (los efectos fijos son la inversa).

Las definiciones financieras de las variables explicativas, que son
necesarias para armar el modelo de panel son las siguientes: en primer
lugar, para el caso del valor colateral de los activos, es entendido como
todos aquellos activos que actuan como garantia de pago frente a un
financiamiento via deuda que pueda tener la empresa. Asimismo, el valor
colateral de los activos es definido como el ratio del total de los Activos Fijos
dividido entre el total de los activos de la empresa. En segundo lugar, el
tamano de la empresa se entiende como la capacidad de diversificacion y
reduccion de riesgo de la empresa. En términos cuantitativos, el tamafio de
la empresa se define como el logaritmo natural de las ventas de la empresa.

En tercer lugar, la liquidez es definida como la disponibilidad de
fondos internos que tienen las empresas para realizar diversas inversiones
e incluso usarlo para sus actividades productivas (Gomez 2014). Segun la
teoria del Pecking Order, se define como la divisién de los activos corrientes
entre los pasivos corrientes. En cuarto lugar, la rentabilidad es definida en
términos estadisticos como la division de la utilidad operativa de la empresa
y el total de activos de esta. En quinto lugar, el riesgo es un factor que ha
sido explicado tedricamente por el Trade Off y Pecking Order por lo que
resta agregar su definicidbn cuantitativa. En este sentido, el riesgo de
negocio se mide mediante la desviacion estandar de la variacion de los
beneficios operativos del periodo actual y de los dos periodos rezagados o
anteriores.

En sexto lugar, la proteccion fiscal diferente a la deuda es definida el
ratio de la depreciacion total de la empresa (sin considerar la depreciaciéon
acumulada) y el total de activos de la empresa. Por ultimo, el crecimiento
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de la empresa es definida como la variacion porcentual o la tasa de
crecimiento de los activos trimestralmente.

4.2 Analisis Econométrico para el caso peruano

Previo a explicar nuestros resultados, se presenta la ecuacion del
modelo tedrico de datos panel que ha sido usado para nuestro trabajo.
Dicha ecuacién ha sido utilizada para realizar diversos trabajos estilizados
aplicados a otros paises emergentes y también desarrollados, tales como
los realizados por: Jensen y Meckling (1976), Miguel y Pindado (2001),
Salazar (2009), entre otros:

Dic = Po+ B1VCAi + B2TAMANO: + BsLIQUIDEZic + BaRENTABILIDAD;: +
BsRIESGOi + BeCRECIMIENT Oic + B7PROTFISCALu + €it

Donde: Di: es la variable dependiente el cual representa la estructura de
capital de la empresa i en el tiempo t. A continuacion, se explicara las
distintas pruebas utilizadas para el analisis econométrico y sus niveles de
significancia.

421 Test de Breusch-Pagan

Esta prueba ha sido utilizada para corroborar que el uso de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) como estimador para obtener resultados
robustos y consistentes, no es viable.

Breusch-Pagan y? = 3260.43**

Como se puede observar en el resultado de dicha prueba, se rechaza
la hipotesis de que la varianza no depende de las variables independientes
al 95% de confianza. Es por ello que, ante tal rechazo de la hipotesis nula,
la alternativa para poder estimar los resultados de la presente investigacion
es el modelo de Panel y elegir entre efectos fijos o efectos aleatorios.

422 Test de Haussmann

Esta prueba realiza una comparacion entre los estimadores de
efectos fijos y aleatorios. En este sentido si, se obtiene un p-value =< 0.05,
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se rechaza la hipotesis nula de igualdad entre el modelo de efectos fijos y
aleatorios; en consecuencia, se demuestra que sigue existiendo una
correlacion entre los residuos y los regresores (covarianza # 0). Por ende,
ante la existencia de dicha correlacion, la mejor alternativa para estimar el
modelo de panel es el de usar efectos fijos. El modelo de panel con efectos
fijos implica que se hagan menos suposiciones acerca de como se
comportan los residuos. Asimismo, el error de la estimacion tiene la
posibilidad de poder dividirse en dos partes: una fija o constante para cada
persona o individuo, y otra parte que es aleatoria (Qque debe cumplir con las
propiedades del MCO).

Test de Hausman y?(6) = 16.24""

Como se puede observar, segun nuestros datos, se rechaza la
hipotesis de igualdad entre el modelo de efectos fijos y aleatorios; por lo que
la opcién mas viable para nuestro modelo de panel es hacerlo a través de
efectos fijos.

4.2.3 Test de Wooldridge

Finalmente, la prueba de Wooldridge usa los residuos de una
regresion que se ha estimado en primeras diferencias para estudiar si los
residuos no estan serialmente correlacionados entre ellos a través del
tiempo. En este sentido, la hipdtesis nula es que se rechaza la existencia
de autocorrelacion entre las variables del modelo. Segun nuestros datos, si
existe autocorrelacion entre las variables del modelo por lo que se rechaza
la hipotesis de la no autocorrelacién, tal y como se ve en el siguiente
resultado:

Test de Wooldridge F = 55.95"

Cabe resaltar que los resultados de esta investigacion se obtuvieron
mediante una metodologia econométrica diferente a la del trabajo realizado
con anterioridad por Chota y Estrada (2018), ya que la metodologia usada
por los autores en mencion fue la de panel con efectos aleatorios. Dichos
autores, aplicaron las pruebas de Breusch-Pagan y Haussmann; y a
diferencia de esta investigacion, al aplicar la prueba de Haussmann no
rechazaron la hipétesis nula de igualdad de los estimadores de efectos
aleatorios y efectos fijos (por lo que optaron por utilizar el modelo de efectos
aleatorios). Del mismo modo, al aplicar la prueba de Breusch-Pagan,
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rechazaron la hipétesis nula de que no existen diferencias entre usar un
modelo de minimos cuadrados ordinarios o un modelo de Efectos
Aleatorios.

Sin embargo, al optar por un modelo de panel con efectos aleatorios,
no aplicaron una prueba (como el de Wooldridge) que les permita analizar
la existencia o no de auto correlacion entre los residuos a través del tiempo.
Por ende, en la presente investigacion, se considera necesario el descarte
de dicho problema para que los resultados obtenidos no estén sesgados.
En la tabla 3 se visualiza si con nuestras variables explicativas existe o no
autocorrelacién, y de ser afirmativo, se menciona y estima que método
estadistico se puede utilizar para corregirlo:

Tabla 3: Autocorrelaciones de Orden 1,2y 3

Variable L L? L3
deuda 0.69** | (0.04) | 0.19*** | (0.05) - (0.04)
0.01
vca 0.99*** | (0.04) -0.06 (0.06) - (0.04)
0.04
tamano 0.42*** | (0.04) | 0.31*** | (0.05) - (0.04)
0.02
liquidez 0.50*** | (0.04) -0.03 (0.05) 0.06* (0.03)
rentabilidad| 0.36*** | (0.04) | 0.12** | (0.05) | 0.17*** (0.04)
riesgo 0.71*** | (0.04) -0.00 (0.05) | -0.28*** (0.04)
crecimiento] -0.18*** | (0.05) 0.00 (0.05) - (0.04)
0.02

protfiscal | 0.36™* | (0.04) | 0.15* | (0.05) | 0.12*** (0.04)

Fuente: Elaboracion propia
Leyenda: * p-value<0.05, *** p-value<0.001

Como se puede observar en esta tabla, todas las variables
explicativas tienen autocorrelacion significativa por lo menos de orden uno,
por lo que resalta la necesidad de usar un estimador que la solucione. El
estimador de primeras diferencias hace que las series sean estacionarias,
aportando eficiencia y disminuyendo el sesgo en el estudio de los
determinantes.

A continuacién, se presenta un cuadro comparativo entre el modelo
de Panel con efectos fijos en Primeras Diferencias (aplicado en la presente
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investigacion) y los otros modelos econométricos tales como: OLS (Minimos
Cuadrados Ordinarios), Efectos Aleatorios y Efectos fijos — Within Group,
con el objetivo de corroborar los errores estadisticos que presentan dichos
modelos y la mejora que hay con el modelo de Panel con Efectos fijos en
Primeras Diferencias:



Tabla 4: Comparativo entre modelos econométricos

(1)

(2)

€)

(4)

VARIABLES OoLS EFECTOS | EFECTOS| EFECTOS
ALEATORIOS| FIJOS - FIJOS -
WG PD
vca -0.385*** 0.087** 0.013 -0.318***
(0.042) (0.039) (0.035) (0.048)
tamano -0.023*** -0.038*** -0.040*** | -0.018***
(0.005) (0.009) (0.009) (0.006)
liquidez -0.026*** -0.008*** -0.006™** | -0.014***
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001)
rentabilidad -0.364*** -0.208*** 0.117 -0.079*
(0.109) (0.081) (0.076) (0.041)
riesgo 0.009* 0.012*** 0.008*** 0.001
(0.005) (0.003) (0.003) (0.002)
crecimiento 0.046 0.033 0.046 0.022
(0.059) (0.036) (0.030) (0.014)
protfiscal 2.522*** 0.264 0.963* -0.064
(0.573) (0.582) (0.513) (0.348)
2010 -0.022 -0.010
(0.015) (0.006)
2011 -0.055*** | -0.013**
(0.015) (0.006)
2012 -0.021 0.018***
(0.015) (0.006)
2013 0.027* 0.011*
(0.015) (0.006)
2014 0.052*** 0.011*
(0.015) (0.006)
2015 0.087*** 0.015*
(0.015) (0.006)
2016 0.100*** -0.005
(0.015) (0.006)
2017 0.084*** -0.007
(0.015) (0.006)
2018 0.059*** -0.006
(0.015) (0.006)
Constante 0.927*** 0.745*** 0.756***

32



(0.068) (0.107) (0.103)
Observaciones 560 560 560 546
R2 0.350 0.420 0.222
Empresas 14 14 14 14

Fuente: Elaboracion Propia
Leyenda: *** p-value =< 0.001

Empiricamente es clara la mejora de los coeficientes a medida que
se reduce el sesgo. Es decir, los estimadores de minimos cuadrados
ordinarios, efectos aleatorios y Within groups proveen estimaciones
sesgadas por la heterogeneidad inobservable correlacionada con los
factores explicativos en conjunto con la autocorrelaciéon de orden uno
presente en estos ultimos. Por ejemplo, la magnitud del efecto del tamafio
de la empresa esta sobreestimada debido a la autocorrelacion; por otro
lado, el efecto de la liquidez esta subestimado. El valor colateral de activos
es estadisticamente significativo en el modelo de primeras diferencias y con
signo negativo; el estimador de efectos aleatorios y Within groups otorgaban

el signo opuesto.
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CAPITULO V: RESULTADOS Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD PARA EL
CASO PERUANO

5.1 Explicacion de los Resultados para el caso peruano

En esta seccidn se presenta el analisis de la hipétesis derivada de la
teoria del Trade Off y Pecking Order aplicada al sector minero peruano entre
los afios 2009 al 2018. La revision de data empirica permite corroborar que,
de las 7 variables explicativas, solo 3 inciden significativamente en la
estructura de capital de las empresas mineras peruanas, para el periodo en
mencion lineas arriba, los cuales son: el valor de los activos como colateral,
el tamano de la empresa y la liquidez.

El valor colateral de activos incide negativamente en la deuda, en
contraste con la relacion esperada por la teoria del Trade-Off. Dado que se
esta analizando un sector en especifico, un signo opuesto a la teoria no nos
deberia sorprender. Una de las razones que pueden explicar este resultado
es que, a las empresas del sector minero peruano de una economia
emergente, respecto a otros sectores, les resulta mas complicado valorar
sus activos fisicos para acceder a una mayor deuda financiera. Esto quiere
decir que, si bien los activos no corrientes pueden facilitar acceso al crédito
de las empresas en otros sectores; para el sector minero, el crédito tiene
mas obstaculos debido al riesgo del mismo sector, ya que la rentabilidad del
éste depende del precio internacional de los minerales, que son
commodities muy volatiles.

Asimismo, el resultado del analisis concuerda con el hecho de que
las empresas mineras no suelen adquirir un gran volumen de crédito externo
(ver grafico 9), sino que su capital esta primordialmente financiado por
accionistas o grandes corporaciones que apalancan el proyecto minero. A
continuacion, se mostrara un grafico de correlacién entre el patrimonio y el
valor de los activos como colateral; esta correlacion, de ser positiva y
significativa, dara luces sobre esta ultima hipétesis, puesto que el patrimonio
esta altamente relacionado con el valor colateral de activos:
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Grafico 6: Ratio de Correlacidon entre patrimonio y valor colateral de
activos - Peru

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Elaboracion propia
Leyenda: vca=valor colateral de activos, Fitted values=linea tendencial,
pat=patrimonio

La relacion es no lineal y negativa en el segmento de patrimonio bajo.
Habria que verificar si el bajo patrimonio se relaciona con la crisis financiera
del 2008, donde era de esperar que el rol de los accionistas en la reposicion
y formacién de capital haya sido limitado. El grafico 6 muestra efectos de
recuperacion postcrisis financiera: al inicio del 2009 el patrimonio fue
pequefio e incluso tuvo una relacién negativa con el capital; a medida que
el sector se fue recuperando de la crisis esta relacién se volvio positiva. Una
vez que el patrimonio alcanzé un valor alto, hay una relacion positiva entre
este y el valor colateral de activos o capital, evidenciando empiricamente
que el capital es financiado por los accionistas. El presente resultado
coincide en términos de significancia con los trabajos realizados por Salazar
(2009) y Rivera (2007) quienes aplicaron el estudio de la estructura de
capital para Colombia; sin embargo, como dichos autores realizaron sus

35



estudios para todos los sectores economicos de dicho pais, la correlacion
hallada difiere respecto al determinado en este trabajo.

El signo del tamafio de la empresa, segun la literatura, puede varian
con el contexto. Para el caso de las mineras en el Peru, se ha encontrado
un signo negativo, indicador de inversion de utilidades retenidas, verificando
lo esperado por la teoria del Trade Off. Es decir, a mayores ventas de la
empresa mayor incremento de capital, en este caso exportaciones y
utilidades obtenidas se usaron para reponer e incrementar el capital, siendo
la deuda wuna segunda opcidon para financiarse. La liquidez,
consistentemente con la teoria del Pecking Order, incide negativamente en
la deuda. La literatura del Pecking Order sugiere, que una empresa
altamente liquida no necesita incurrir en deuda para garantizar que esta
mantenga intacta su nivel de operacion. Ambas variables explicativas
(tamano de la empresa y liquidez) coinciden en significancia y correlacion
con los estudios realizados por Correa et. Al (2007), Fernandez (2005) y Gili
(2005) aplicados para los paises de Brasil, Chile y Uruguay
respectivamente.

Por ultimo y no menos importante, la rentabilidad también esta
correlacionada a la liquidez y sigue la misma logica; por lo que, se ha
encontrado una relacion negativa que también es consistente con la teoria.
Sin embargo, ni para dicha variable ni las otras restantes, se ha encontrado
respecto al estimador de primeras diferencias, evidencia estadisticamente
que podrian incidir en la estructura del capital. La rentabilidad no resulta
significativa con el modelo en primeras diferencias puesto que el
comportamiento de las empresas del sector minero en el Peru es de tener
una rentabilidad alta para que se incremente el patrimonio y usarlo para
seguir con sus operaciones y proyectos mineros. Por lo que esta implicito
que para la mineria peruana el comportamiento ha sido el mismo durante
muchos afios y ello no necesariamente influye en la toma de decisiones de
la estructura de capital.

Como se puede observar, los resultados del presente trabajo
coinciden con algunos trabajos aplicados a economias desarrolladas como
los realizados por Rajan y Zingales (1995) y Huang y Song (2006) ya que
se corrobora que el tamafio de la empresa, el valor de los activos como
colateral y la liquidez son significativas para el denominado G7¢y China
respectivamente. Sin embargo, también se presentan diferencias entre los
trabajos en mencion, puesto que, mientras en el presente trabajo la

¢ Para mayor detalle de los resultados de Rajan y Zingales (1995) revisar el capitulo de Hechos
Estilizados.
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correlacion es negativa entre el nivel de endeudamiento y el valor de activos
como colateral junto con el tamafio de empresa; en los trabajos de Rajan y
Zingales (1995) y Huang y Song (2006) la correlaciéon de dichas variables
explicativas es positiva. En la misma linea, se observa una consistencia
entre el presente trabajo y el realizado por Rajan y Zingales (1995) respecto
a la correlacion negativa que existe entre el nivel de endeudamiento y la
liquidez de la empresa. Es interesante observar como las empresas a nivel
general, independientemente del sector en el que se encuentran y también
del pais en el que estén (desarrollado o en crecimiento), aplican la I6gica de
que mientras mayor sea el nivel de liquidez que posean menor va a ser la
probabilidad y la preferencia de endeudarse externamente como primera
alternativa de inversion para continuar con sus operaciones.

Del mismo modo, en términos de significancia, los resultados del
presente trabajo coinciden y también difieren en ciertos aspectos con
algunos estudios aplicados al Peru tales como Lopez y Castillo (2016) quien
determina que el tamano de la empresa es significativo mas no el valor de
los activos como colateral. Ello se explica porque el trabajo de dichos
autores fue aplicado a 34 industrias peruanas de diversos sectores y cuya
limitacion de dicho trabajo fue que los resultados obtenidos podrian variar
si el andlisis se realiza por sector. Cabe resaltar, que dichos autores
consideraron determinantes financieros de la teoria del trade off por lo que
variables explicativas como liquidez de la empresa, rentabilidad o
crecimiento no fueron considerados dentro de su investigacion ya que son
explicadas por la teoria del Pecking order. La significancia y correlacion de
la variable liquidez coincide con los estudios realizados por Infantas (2020)
quien concluye en su trabajo que dicha variable es significativa y tiene una
correlacion negativa para las 16 empresas peruanas de los sectores
mineria, energia eléctrica y manufactura no minera que se evaluaron.

5.2 Analisis de Sensibilidad para los resultados de Peru

Para realizar el anadlisis de sensibilidad segun los resultados obtenidos
en Peru, se ha planteado seguir los siguientes pasos:

1. Regresionar el bloque de modelos tomando en cuenta las variables
estadisticamente significativas resultantes en la estimacién original.
En este paso se analizara especificamente si los signos de
estimacion cambian; es decir, si hay algun sesgo importante por
variables omitidas o si alguna de las variables no significativas tiene
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implicancias sobre la significancia de los regresores determinantes
que el estudio ha considerado.

Regresionar a la variable dependiente en un modelo bivariado con
cada uno de los regresores que resultaron significativos en la
estimacion original o estimacion base. De este modo se estudia si los
signos, significancia e intervalos de confianza se mantienen
constantes, descartando asi el tener serios problemas de
endogeneidad de regresores. Para este bloque de modelos
bivariados se usara el estimador preferido de efectos fijos con
primeras diferencias.

La validacion y robustez de los resultados obtenidos se determinara
en funcion de comprobar que no varian los signos, significancia e
intervalos de confianza de los regresores que el estudio ha
determinado que explican la estructura del capital de las empresas
que cotizan en la bolsa de Peru 2009-2018.

Se han estimado ecuaciones autorregresivas con la metodologia de
panel dinamico y el estimador de Arellano-Bond (Montero, 2010).
Esto se hizo con la finalidad de descartar la existencia de un posible
panel dinamico cuyas estimaciones superen la eficiencia del modelo
de primeras diferencias. En este sentido, si el componente
autorregresivo resultara significativo, y la prueba de Sargan no
rechazara la hipotesis nula de sobre identificacion de los
instrumentos’, entonces el modelo de panel dindmico seria el mas
apropiado.

7 Sobre identificacion: Si existen mds instrumentos que regresores enddgenos
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Resultados del paso 1:

Tabla 5: Regresion del bloque de modelos
(1) (2) (3) (4)
VARIABLES OLS EFECTOS EFECTOS | EFECTOS
ALEATORIOS | FIJOS - FIJOS -
WG PD
v.c.a -0.438*** 0.007 0.023 -0.334***
(0.040) (0.035) (0.035) (0.047)
tamano -0.033*** -0.039*** -0.040** | -0.015***
(0.004) (0.008) (0.009) (0.006)
liquidez -0.029*** -0.007*** -0.006*** | -0.014***
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001)
rentabilidad -0.083 0.114 0.121 -0.076*
(0.108) (0.077) (0.076) (0.041)
Constante 1.123*** 0.774™* 0.767***
(0.058) (0.100) (0.103)
Observaciones 560 560 560 546
R-cuadrado 0.416 0.405 0.218
Numero de 14 14
empresas
Fuente: Elaboracion propia
Leyenda: .*** p<0.001, () efectos fijos por afio. Errores estdndar en paréntesis

De acuerdo con el paso 1 del analisis de sensibilidad, se mantienen
los resultados para el Valor Colateral de Activos, el Tamafio de la Firma y la
Liquidez. Tanto el signo como la significancia y el intervalo de confianza se
mantienen igual para estas tres variables determinantes. Sin embargo, la
rentabilidad paso de ser positiva y significativa a ser no significativa tras el
cambio en la especificacion del modelo en el caso del estimador Within
Groups. Esto no representa un problema mayor, porque su significancia era
del 90% y su intervalo de confianza cambiaba de signo en las cotas superior
e inferior. Como originalmente no era robusta, era de esperarse que sea
sensible a cambios en los supuestos de especificacion.
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Resultados del paso 2:

Tabla 6: Regresion de la variable dependiente en un modelo
Bivariado
(1) (2) (3) (4)
VARIABLES EFECTOS EFECTOS EFECTOS | EFECTOS
FIJOS -PD | FIJOS -PD | FIJOS -PD | FIJOS -
PD
D. vca -0.132***
(0.047)
D. tamano -0.013**
(0.006)
D. Liquidez -0.010***
(0.001)
D. Rentabilidad -0.059
(0.043)
Observaciones 546 546 546 546
R-cuadrado 0.051 0.044 0.134 0.040
Fuente: Elaboracion propia
Leyenda: *** p-value = <0.001,** p-value = <0.01

Estos resultados sugieren que los regresores determinantes Valor
Colateral de Activos, Tamano de la Firma y Liquidez mantienen su signo y
su significancia. Es necesario destacar que se redujo la significancia del
Tamafo de la Firma; sin embargo, el intervalo de confianza se mantuvo en
sus porcentajes originales. Por otro lado, la Rentabilidad perdié significancia
y su intervalo de confianza pas6 a ser ambiguo, por lo que se descarta como
factor determinante en el sentido robusto.

Interpretacion paso 3:

El Valor Colateral de Activos, Tamafo de la Firma y Liquidez se han
mantenido como los principales regresores robustos a potenciales
problemas de endogeneidad. Es decir, si bien los modelos estimados no
implican causalidad, la asociacion estadistica es robusta e incluso sirve de
base para comparar con metodologias de evaluacion de impacto. Se
descarta la Rentabilidad de la Firma, su interpretacion puede ser ambigua
y su intervalo de confianza no indica robustez estadistica. El analisis de
sensibilidad concluye que el Valor Colateral de Activos, Tamario de la Firma
y Liquidez determinan la estructura del capital de las empresas peruanas
que cotizan en la bolsa para el periodo 2009-2018.
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Resultado paso 4:

Tabla 7: Regresion comparativa de panel dindmico versus primeras
diferencias
1 (2)
VARIABLES PANEL DINAMICO PANEL DINAMICO - PD
vca -0.057** -0.284***
(0.027) (0.050)
tamano -0.024*** -0.016***
(0.006) (0.006)
liquidez -0.010*** -0.016***
(0.001) (0.002)
rentabilidad -0.173*** -0.053
(0.048) (0.040)
riesgo 0.000 0.002
(0.002) (0.002)
crecimiento 0.038* 0.014
(0.022) (0.014)
protfiscal 0.041 -0.130
(0.377) (0.347)
Rezago deuda 0.751**
(0.028)
Rezago D. Deuda -0.134***
(0.038)
Test de Sargan 422.07 (p>0.05) 434.72 (p>0.05)
Constante 0.927*** 0.745***
(0.068) (0.107)
Observaciones 560 560
R? 0.350
Empresas 14 14
Fuente: Elaboracion propia
Leyenda: *** p-value = <0.001,** p-value = <0.01

En ambos casos, tanto para el modelo en niveles, como para el modelo en
primeras diferencias, la existencia del panel dinamico se comprueba, y se
evidencia un fuerte sesgo respecto al modelo en niveles estimado por el
estimador Within Groups. Sin embargo, a pesar de que el panel dinamico
es significativo para el modelo en primeras diferencias, los signos no
variaron y las magnitudes de los coeficientes tuvieron apenas una pequena



variacion, por lo que los resultados del modelo de primeras diferencias no
son sensibles a la existencia de un panel dinamico.
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CAPITULO VI: RESULTADOS Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD PARA
EL CASO CHILENO

6.1  Analisis Comparativo con las empresas mineras de Chile

Al igual que para el caso de las mineras peruanas, se va a utilizar la
metodologia econométrica del Panel con efectos fijos y en primeras
diferencias; por ello, aplicaremos el mismo procedimiento que se realizd
para fundamentar que el modelo de panel con efectos fijjos en primeras

diferencias es el mejor estimador a través de los 3 test que se aplicaron al
caso peruano:
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Tabla 8: Test estadisticos de descarte para Chile

Se rechaza la
Test de Breusch hipétesis de que

Pagan la varianza no
Breusch-Pagan y? = 21.14%** depende de las
variables
independientes al
95%

Se rechaza la
Test de Test de Hausman y2(6) = 273.61*** hipdtesis de
Haussmann igualdad entre el
modelo de
efectos fijos y
aleatorios
significativamente

Se rechaza la

Test de o _ hipdtesis de la no
Wooldridge Test de Wooldridge F; = 95.72%** autocorrelacion
entre las
variables del
modelo.

Fuente: Elaboracién Propia
Leyenda: : *** p-value = <0.001

La muestra de Chile esta compuesta por 9 empresas que cotizan en
su bolsa local para el periodo 2009-2018. La informacién financiera



requerida para las empresas chilenas se obtuvo de la Comision para el
Mercado Financiero de Chile y la Bolsa de Santiago. A continuacién, los
resultados obtenidos aplicando el mismo procedimiento realizado para el
caso peruano (ver tabla 4):
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Tabla 9: Comparativo entre modelos economeétricos

(1) (2) (3) (4)
EFECTOS EFECTOS EFECTOS
VARIABLES OLS ALEATORIOS | FIJOS -WG | FIJOS -PD
Vca -0.186*** -0.171*** -0.136*** -0.084**
(0.044) (0.044) (0.046) (0.03%5)
tamano 0.011* 0.021*** 0.028*** 0.016™**
(0.00%5) (0.006) (0.007) (0.004)
liquidez -0.006 -0.015*** -0.015*** -0.014***
(0.007) (0.005) (0.004) (0.003)
rentabilidad -0.345*** -0.274*** -0.230*** -0.058
(0.09%5) (0.069) (0.069) (0.048)
riesgo 0.000*** -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
crecimiento -0.012 -0.014 -0.007 0.006
(0.058) (0.029) (0.027) (0.012)
protfiscal 0.274*** 0.047* 0.035 -0.002
(0.039) (0.029) (0.029) (0.024)
2010 -0.026* -0.007
(0.013) (0.004)
2011 -0.047*** -0.003
(0.013) (0.004)
2012 -0.053*** -0.001
(0.013) (0.004)
2013 -0.047*** 0.004
(0.013) (0.004)
2014 -0.031* 0.008*
(0.013) (0.004)
2015 -0.017 -0.002
(0.012) (0.004)
2016 -0.027** -0.003
(0.012) (0.004)
2017 -0.047*** -0.005
(0.012) (0.004)
2018 -0.061*** -0.002
(0.012) (0.004)
Constante 0.233** 0.141 0.014
(0.106) (0.133) (0.141)
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Observaciones 359 359 359 349
R? 0.368 0.209 0.158
Empresas 9 9 9 9

Fuente: Elaboracion Propia
Leyenda: *** p-value =< 0.001, ** p-value =< 0.01, * p-value<0.05, () errores estandar en
paréntesis

Los resultados demuestran que, para el caso de Chile, también es
clara la mejora de los coeficientes a medida que se reduce el sesgo. En este
sentido, los estimadores de minimos cuadrados ordinarios, efectos
aleatorios y Within groups estiman resultados sesgados debido a la
existencia de la heterogeneidad inobservable correlacionada con los
factores explicativos en conjunto con la autocorrelaciéon de orden uno
presente en estos ultimos. Por ejemplo, la magnitud del efecto del tamafio
de la empresa esta sobreestimada debido a la autocorrelacion; por otro
lado, el efecto de la liquidez esta subestimado y a pesar de que el valor
colateral de activos esta con signo negativo en los cuatro modelos, sélo es
estadisticamente significativo en el modelo de primeras diferencias.

6.2 Explicacion de los resultados para Chile

El valor colateral de activos incide negativamente en la deuda al igual
que para el caso de las empresas mineras del Peru, y contrasta con el
resultado esperado tedricamente por la teoria del Trade Off. Ello quiere
decir que, si bien los activos no corrientes pueden facilitar acceso al crédito
de las empresas en otros sectores; para el sector minero, el crédito tiene
mas obstaculos debido también al riesgo del mismo sector, y dicha “regla”
se aplica de igual forma en Peru como en Chile.

A continuacion, se mostrara un grafico de correlacién entre el
patrimonio, que proviene de accionistas y el valor colateral de activos:
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Grafico 7: Ratio de Correlacidon entre patrimonio y valor colateral de
activos - Chile

Fuente: Bolsa de Santiago. Elaboracién propia
Leyenda: vca=valor colateral de activos, Fitted values=linea tendencial,
pat=patrimonio

La relacién es no lineal y positiva en el segmento donde el patrimonio
es bajo, completamente contrario a lo obtenido para el caso de las
compafias mineras peruanas. La intuicién sugiere que el patrimonio usado
para el financiamiento es alto en periodos cercanos a la crisis financiera del
2008, lo cual nos puede dar a entender que las empresas mineras de Chile,
a pesar de tener mayores facilidades para financiarse externamente por el
rating del soberano, optaron en primera instancia por retener las utilidades
obtenidas para que puedan seguir operando y no sobre endeudarse hasta
el 2011. El grafico muestra efectos de recuperacion postcrisis financiera: a
inicios del 2012 aproximadamente, a medida que el sector se fue
recuperando de la crisis esta relacion se volvid estable y negativa.
Sugiriendo que el comportamiento de las empresas chilenas respecto a la
toma de decision en su estructura de capital es diferente a la de Peru (para
el caso del valor de los activos como colateral); las empresas mineras de
Chile conforme empezaron a estabilizarse de la crisis financiera su primera
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opciodn de financiamiento fue endeudarse externamente o pedir créditos por
el mayor desarrollo y estabilidad de estas (ver grafico 8).

Grafico 8: Nivel de endeudamiento trimestral de las empresas mineras
chilenas 2009-2018 (%)

Fuente: Bolsa de Santiago. Elaboracién propia

Caso contrario ocurrié en el Peru, cuando las empresas mineras
peruanas empezaron a estabilizarse su primera opcion de financiamiento
fue el incremento del patrimonio mediante el uso de utilidades retenidas.
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Grafico 9: Nivel de endeudamiento trimestral de las empresas mineras
peruanas 2009-2018 (%)

Fuente: Bolsa de Valores de Lima. Elaboracion propia

El signo del tamafo de la empresa, segun la literatura del Trade Off,
puede varian con el contexto. Para el caso de Chile, se ha encontrado un
signo positivo, lo cual es un indicador que las preferencias de las companias
mineras de Chile priorizan créditos o financiamiento externo y dejar en
segundo plano las utilidades retenidas como fuente de financiamiento. Es
decir, a mayores ventas (exportaciones) de la empresa, las empresas
mineras chilenas tienen mayores incentivos para seguir incrementando sus
operaciones y ventas a través de los préstamos externos.

Las empresas mineras chilenas al ser de gran envergadura no solo
cuentan con una operacidon o unidad minera, sino que tratan de
diversificarse mediante diversas concesiones en diferentes puntos del pais
extrayendo distintos minerales (no solo los principales como el cobre y la
plata); sino que existen otros minerales como el nitrato o el litio que les
permiten tener una mayor gama de minerales en su cartera. Esta hipotesis
esta sustentada por el signo del coeficiente. La intuicién también sugiere
que, al realizar una comparacion entre el tamafno de las empresas mineras
del Peru y Chile, existe una brecha muy significativa a favor de Chile. Las
ventas de las mineras en Chile son muy superiores a las del Peru, segun
nuestro estudio, y ello podria explicar el por qué para las empresas mineras
de Chile les resulta mas facil y atractivo financiarse externamente puesto
que tienen la suficiente solvencia y solidez financiera para poder hacerlo.
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También podria influir el hecho de que el rating soberano de Chile es
mas alto que el de Peru, lo que facilita el financiamiento externo de sus
empresas. En cuanto al financiamiento interno, el mercado financiero es
mas desarrollado en Chile, lo que facilita también el financiamiento de sus
empresas ya sea financiamiento bancario o en el mercado de capitales.
Para el caso de las empresas mineras del Peru, el panorama es diferente,
debido a diversos factores sociales y politicos que les dificulta acceder al
financiamiento externo, siendo mas inclinados al riesgo y optar por operar
en base a las utilidades retenidas. Por ejemplo, al cierre del 2019, la
Defensoria del Pueblo indicé que hubo 183 conflictos sociales en promedio,
de los cuales 124 fueron conflictos socioambientales; y de ello, el 64% les
correspondio a conflictos relacionados con la actividad minera peruana.

Por otro lado, en Chile al cierre del 2019, el Observatorio de conflictos
mineros en América Latina (OCMAL) indico que Chile es el principal pais
con mayor numero de conflictos mineros (66%); sin embargo, debido a las
constantes mejoras en las politicas implementadas para regular el sector
minero tales como: reafirmar el control estatal y promover un sistema de
financiamiento sostenible para Codelco como principal productor mundial
de cobre, fortalecer el rol de Enami (Empresa Nacional de Mineria) para
asegurar la sostenibilidad y crecimiento de la pequena y mediana empresa
y generando incentivos para la inversibn minera mediante un régimen
tributario mas justo y competitivo respecto a otros paises (Asociacion
Gremial de Voces Mineras, pp: 4-8) le ha permitido a dicho pais mantenerse
en la vanguardia productiva y exportadora de los minerales en
Latinoamérica.

La liquidez para las empresas mineras de Chile, consistente con la
teoria del Pecking Order, incide negativamente en la deuda, al igual que
Perd. La intuicidn sugiere que una empresa con suficiente liquidez no
necesitara pedir préstamos para garantizar que ésta mantenga su nivel de
operacion y ventas. Por otro lado, al igual que para el caso de las mineras
peruanas, no se ha encontrado evidencia estadisticamente significativa del
resto de variables que podrian incidir en la estructura del capital.

Como se puede observar, los resultados del presente trabajo para el
caso chileno también coinciden con algunos trabajos aplicados a economias
desarrolladas como los realizados por Rajan y Zingales (1995) y Huang y
Song (2006) ya que se corrobora que el tamafio de la empresa, el valor de
los activos como colateral y la liquidez son significativas para el denominado
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G7 8 y China respectivamente. Sin embargo, también se presentan
diferencias entre los trabajos en mencién, puesto que, mientras en el
presente trabajo para el caso chileno la correlacion es negativa entre el nivel
de endeudamiento y el valor de activos como colateral; en los trabajos de
Rajan y Zingales (1995) y Huang y Song (2006) la correlacién de dicha
variable explicativa es positiva. En la misma linea, se observa una
consistencia entre el presente trabajo y el realizado por Rajan y Zingales
(1995) respecto a la correlacion negativa que existe entre el nivel de
endeudamiento y el tamafio de la empresa junto con la liquidez de esta. Es
interesante observar como las empresas a nivel general,
independientemente del sector en el que se encuentran y también del pais
en el que estén (desarrollado o en crecimiento), aplican la Iégica de que
mientras mayor sea el nivel de liquidez que posean menor va a ser la
probabilidad y la preferencia de endeudarse externamente como primera
alternativa de inversion para continuar con sus operaciones.

Del mismo modo, en términos de significancia, los resultados del
presente trabajo para Chile coinciden y también difieren en ciertos aspectos
con algunos estudios aplicados a dicho pais tales como Altamirano,
Fernandez y Wong (2011) quienes concluyeron que la estructura de capital
de las empresas chilena solo dependen fuertemente del sector econémico
en el cual se desenvuelven las empresas, por lo que, la significacion y
correlacion de las variables explicativas podria variar constantemente por
cada sector independientemente del modelo tedrico que se utilice. Para el
caso del valor de activos como colateral se sustenta y coincide también con
el estudio realizado por los autores Hernandez y Walker (2003) en términos
de significancia y correlacion del signo. En este sentido, por ejemplo, dichos
autores encuentran que la variable en mencion es significativa pero cuya
correlacion esta sujeta fuertemente al sector a analizar y depende del
contexto econdmico en el que se encuentre el pais. Ello se explica porque
en su estudio se analiza el valor de activos como colateral en un periodo de
precrisis, crisis y post crisis; y se encuentra que dicha variable tiene
correlacion positiva en un periodo precrisis; sin embargo, en los periodos
de crisis y post crisis la correlacion cambia a negativa.

8 Para mayor detalle de los resultados de Rajan y Zingales (1995) revisar el capitulo de Hechos
Estilizados.
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6.3 Analisis de Sensibilidad para los resultados de Chile

Siguiendo la misma linea del caso peruano, se ha realizado un analisis
de sensibilidad en la muestra para Chile, estructurado de la siguiente
manera:

1.

Regresionar el bloque de modelos tomando en cuenta las variables
estadisticamente significativas resultantes en la estimacion original.
En este paso se analizé especificamente si los signos de estimacion
cambiaron.

Regresionar a la variable dependiente en un modelo bivariado con
cada uno de los regresores que resultaron significativos en la
estimacion original o estimacion base. De este modo se estudia si los
signos, significancia e intervalos de confianza se mantienen
constantes, descartando serios problemas de endogeneidad de
regresores. Para este bloque de modelos bivariados se usara el
estimador preferido de efectos fijos con primeras diferencias.

La validacién y robustez de los resultados obtenidos se determinara
en funcién a comprobar que no varian los signos, significancia e
intervalos de confianza de los regresores que el estudio ha
determinado que explican la estructura del capital de las empresas
que cotizan en la bolsa de Chile 2009-2018.

Se han estimado ecuaciones autorregresivas con la metodologia de
panel dinamico y el estimador de Arellano-Bond (Montero, 2010).
Esto se hizo con la finalidad de descartar la existencia de un posible
panel dinamico cuyas estimaciones superen la eficiencia del modelo
de primeras diferencias. En este sentido, si el componente
autorregresivo resultara significativo, y la prueba de Sargan no
rechazara la hipotesis nula de sobre identificacion de los
instrumentos?®, entonces el modelo de panel dinamico seria el mas
apropiado.

% Sobre identificacion: Si existen mds instrumentos que regresores enddgenos
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Resultados del paso 1:
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Tabla 10: Regresion del bloque de modelos

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES OoLS EFECTOS EFECTOS | EFECTOS
ALEATORIOS | FIJOS -WG | FIJOS -
PD
v.c.a -0.262*** -0.138*** -0.136*** -0.086**
(0.050) (0.045) (0.045) (0.034)
tamano 0.031*** 0.030*** 0.030*** 0.015***
(0.005) (0.007) (0.007) (0.004)
liquidez -0.033*** -0.014*** -0.014*** -0.014***
(0.008) (0.004) (0.004) (0.003)
rentabilidad -0.325*** -0.266*** -0.265*** -0.058
(0.112) (0.064) (0.065) (0.042)
Constante 0.090 0.001 -0.001
(0.106) (0.149) (0.140)
Observaciones 360 360 360 351
R-cuadrado 0.174 0.203 0.153
Numero de 9 9
empresas

*kk

Leyenda: .

Fuente: Elaboracion propia
p<0.001, () efectos fijos por ano. Errores estdndar en paréntesis

De acuerdo con el paso 1 del analisis de sensibilidad, se observa que
los resultados para el Valor Colateral de Activos, el Tamafio de la Firma y
la Liquidez se mantienen, tanto el signo como la significancia y los intervalos
de confianza son iguales a la estimacion original. Sin embargo, la
rentabilidad pasé de ser negativa y significativa a ser no relevante tras el
cambio en la especificacion del modelo en el caso del estimador Within
Groups. Esto no representa un problema mayor, porque su significancia era
del 90% y su intervalo de confianza cambiaba de signo en las cotas superior

e inferior.



Resultados del paso 2:
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Tabla 11: Regresion de la variable dependiente en un modelo
Bivariado
(1) (2) (3) (4)
VARIABLES EFECTOS | EFECTOS | EFECTOS | EFECTOS
FIJOS - FIJOS - FIJOS - FIJOS -
PD PD PD PD
D. vca -0.015
(0.033)
D. tamano 0.013***
(0.003)
D. Liquidez -0.012***
(0.002)
D. Rentabilidad 0.027
(0.039)
Observaciones 351 351 351 351
R-cuadrado 0.025 0.067 0.088 0.026
Fuente: Elaboracion propia
Leyenda: *** p-value = <0.001, ** p-value = <0.01, Efectos fijos por afio. Errores estandar
en paréntesis

Estos resultados sugieren que los regresores determinantes Tamafo
de la Firma y Liquidez mantienen su signo y su significancia. Sin embargo,
para el caso del Valor Colateral de Activos se observa que la variable no es
robusta por si misma; por cuanto, solo sera significativa al controlarse por
la variable liquidez. En consecuencia, resulta importante comparar
empresas mineras de Chile con niveles de liquidez similares para que
pueda existir un nivel de significancia y relacion entre el Valor Colateral de
Activos y el nivel de Endeudamiento. Por ejemplo, si una empresa minera
de Chile quisiera reducir su nivel de endeudamiento, no solamente tendria
que variar el Valor Colateral de Activos, sino que también deberia variar su
nivel de liquidez; caso contrario, no habria algun efecto importante. Por otro
lado, la Rentabilidad perdio significancia y su intervalo de confianza paso a
ser ambiguo, descartdndose como factor determinante en el sentido
robusto.



Interpretacion paso 3:

El Valor Colateral de Activos, Tamafio de la Firma y Liquidez se han
mantenido como principales regresores robustos a potenciales problemas
de endogeneidad, al igual que el caso peruano. Es decir, si bien los modelos
estimados no implican causalidad, la asociacion estadistica es robusta e
incluso sirve de base para comparar con metodologias de evaluacion de
impacto. Se descarta la Rentabilidad de la Firma como también sucedié con
los datos de Peru, por lo que su interpretacion puede ser ambigua y su
intervalo de confianza no indica robustez estadistica. El analisis de
sensibilidad concluye que el Valor Colateral de Activos, Tamano de la Firma
y Liquidez también determinan la estructura del capital de las empresas
chilenas que cotizan en su bolsa local para el periodo 2009-2018.
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Resultados paso 4.

Tabla 12: Regresion comparativa de panel dinamico versus
primeras diferencias
(1 (2)
VARIABLES PANEL DINAMICO PANEL DINAMICO -PD
vca 0.008 -0.074**
(0.025) (0.036)
tamano 0.011** 0.019***
(0.005) (0.004)
liquidez -0.005** -0.013***
(0.002) (0.003)
rentabilidad -0.027 -0.090*
(0.036) (0.052)
riesgo -0.000** -0.000
(0.000) (0.000)
crecimiento 0.007 0.021
(0.020) (0.016)
protfiscal -0.018 -0.007
(0.017) (0.026)
Rezago deuda 0.841**
(0.028)
Rezago D. 0.018
Deuda
(0.053)
Test de Sargan 283.88 (p>0.05) 222.90 (p>0.05)
Constante -0.139 -0.002
(0.096) (0.001)
Observaciones 340 330
Empresas 14 14
Fuente: Elaboracion propia
Leyenda: *** p-value = <0.001, ** p-value = <0.01, Efectos fijos por afio. Errores
estandar en paréntesis

Para el modelo de la deuda en niveles la existencia del panel dinamico se
comprueba y se evidencia un fuerte sesgo respecto al modelo en niveles
estimado por el estimador Within Groups. Sin embargo, para el modelo en
primeras diferencias, el panel dinamico no es estadisticamente significativo.
Los signos de los coeficientes no variaron, respecto al estimador de
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primeras diferencias, y las magnitudes de los coeficientes tuvieron apenas
una pequefa variacion, por lo que los resultados del modelo de primeras
diferencias no son sensibles a la existencia de un panel dinamico.

Para el caso de Chile, no existe una autocorrelacién fuerte que implique una
significancia del panel dinamico para la variable deuda en primeras
diferencias, esto se debe a que el comportamiento del endeudamiento es
relativamente estable, mientras que el de Peru si tienen una alta
autocorrelacion y el comportamiento de la deuda es estable a la baja.
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CAPITULO VII: CONCLUSIONES

En el presente trabajo, se ha analizado todos los determinantes de la
estructura de capital de las empresas mineras peruanas durante el periodo
2009-2018, basandonos en términos de su actividad productiva. Estas siete
variables son explicadas tedricamente por el Trade Off y el Pecking Order.
La primera teoria sefiala que las empresas hallan su estructura de capital
optima en base al “Trade Off o balance” que se genera entre las
protecciones fiscales generados por financiarse via endeudamiento y los
costos de banca rota o quiebra. La segunda teoria, argumenta que la
estructura de capital de las empresas sigue un orden jerarquico y prioritario
que se genera al considerar los costos de transaccién y de agencia. En este
sentido, las empresas van a optar en primera instancia por financiar sus
proyectos via utilidades retenidas, en segundo lugar, optaran por el
endeudamiento externo y finalmente emitiran acciones.

Los resultados del presente trabajo sugieren que el valor de los
activos como colateral, el tamafio de la empresa y la liquidez, son los
principales determinantes de la estructura de capital de las empresas
mineras del Peru durante el periodo 2009-2018. Asimismo, mediante las
pruebas estadisticas se lograron obtener resultados robustos y consistentes
aplicados a través de una metodologia que reduce y elimina la
heteroscedasticidad que podria haber en las variables no observables y la
autocorrelacion de los residuos, aspectos que también pudieron ser
observados y analizados en el trabajo realizado Chota y Estrada (2018) pero
que no fueron considerados en dicha investigacion.

Las principales diferencias existentes entre la presente investigacion
y el trabajo realizado por Chota y Estrada (2018) son las siguientes: los
autores en mencién aplicaron una metodologia estadistica de Panel con
Efectos Aleatorios, por lo que no se requirio realizar una prueba de descarte
de autocorrelacion (como el de Wooldridge) entre las variables explicativas
del modelo. En segundo lugar, omitieron las siguientes variables
explicativas en su trabajo: el crecimiento de las empresas, valor de los
activos como colateral y la liquidez de la empresa a pesar de que segun la
literatura y diversos trabajos aplicados a economias desarrolladas como los
G-7 (Group of Seven) y China; incluso a economias emergentes como
Colombia, Uruguay, Brasil y Chile, si los consideran. En tercer lugar, no
consideraron a las empresas mineras peruanas Compafia Minera
Poderosa y la Compafia Minera Santa Luisa como parte de sus datos a
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estudiar’®. En el presente trabajo, si se estd considerando todas las
empresas mineras que cotizan en la bolsa local de Lima, a excepcion de la
Minera Andina de Exportaciones S.A.A. Ello se debe a que, segun los
Estados Financieros de esta compania minera, estan en liquidacion. Por
otro lado, en lo que respecta a una similitud entre el presente trabajo y la
investigacion realizada por Chota y Estrada (2018), es que en ambos
trabajos se han considerado como marco tedérico ambas teorias de la
estructura de capital: Trade Off y Pecking Order.

Finalmente, respecto al analisis comparativo con Chile, podemos
concluir que, si bien los determinantes de la estructura de capital para Chile
son similares a los del Peru, los valores difieren en magnitudes (por el
tamafio de las empresas chilenas, su nivel de ventas, capacidad gerencial
y de operacion, acceso al crédito, etc.). Por ejemplo, mientras que en Peru
la variable valor de los activos como colateral obtuvo un coeficiente de -
0.318***, en Chile el valor fue de -0.084** (lo que implica que en Chile las
empresas mineras tienen mayores facilidades para acceder al
financiamiento externo utilizando sus activos como garantia). Del mismo
modo, el coeficiente de la variable tamafo de empresa en Peru fue -0.017**
mientras que en Chile fue 0.016*** (ello se relaciona al volumen e ingreso
de ventas de minerales que tienen en Peru y Chile). En base a sus cifras
financieras del sector minero en ambos paises la relacién es de 3 a 1; es
decir, mientras que una empresa minera en Peru tiene un ingreso por ventas
de 30 millones de dolares, en Chile el ingreso por ventas es de 90 millones
de ddlares.

Una explicacion légica podria ser que en Chile la gran mineria se
encuentra muy desarrollada, mientras que, para el caso de Peru, éste aun
esta en proceso de expansidon. Por otro lado, desde una perspectiva
macroecondmica y de demanda de metales en el mercado, en los ultimos
anos ha empezado a existir una mayor tendencia por la demanda del cobre,
por ejemplo, debido a la “electromovilidad”; en este sentido, las compafias
mineras mas beneficiadas justamente son las que se especializan en dicho
metal. Por ende, Chile también tiene una ventaja de mantenerse a la
vanguardia por lo que es légico que pueda tener en nuestro modelo,
coeficientes cuyas magnitudes superen a la del Peru. En consecuencia, en
base a nuestros resultados, se ha obtenido que los principales
determinantes de la estructura de capital de las empresas mineras de Chile
son el tamafo de la empresa, el nivel de liquidez y el valor de los activos

19 Seglin los autores Chota y Estrada (2018), su base de datos lo obtuvieron de la plataforma
Bloomberg

59



como colateral; este ultimo, es significativo siempre y cuando se controle
por nivel de liquidez que también tenga la empresa minera de Chile.
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ANEXO A: Graficos de Dispersion caso peruano

A continuacién, se presentan los graficos de dispersién de nuestras
variables explicativas para el caso de las compainias mineras del Peru

respecto de la variable independiente que es la deuda, previo a las
respectivas estimaciones.
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ANEXO B: Test de raiz unitaria — datos Peru

Por otro lado, también mostramos las pruebas de raiz unitaria para
los paneles de la muestra de Peru:

ID1 - Compaiia de Minas

ID2 - Compaiia Minera Poderosa

Buenaventura (BUENAVC1) (PODERC1)
P- 1% | 5% | 10% P- 1% 5% 10%
Value Value
Lag1 -trend | 0.11 -4.26 | -3.55| -3.21 | Lag1 -trend | 0.45 | -4.26 | -3.55 | -
3.21
Lag2-trend | 0.03 | -4.27|-3.55|-3.21 | Lag2-trend | 0.24 | -4.27 | -3.55 | -
3.21
Lag3-trend | 0.00 | -4.28|-3.56| -3.21 | Lag3-trend | 0.62 | -4.28 | -3.56 | -
3.21
Lag1 - drift 0.04 | -244| -1.69]| -1.31| Lag1 - drift 0.01 | -244 | -1.69 |-
1.31
Lag2 - drift 0.04 | -244|-1.69]| -1.31| Lag2 - drift 0.01 | -2.44 | -1.69 | -
1.31
Lag3 - drift 0.07 | -245| -1.70| -1.31 | Lag3 - drift 0.03 | -2.45 | -1.70 | -
1.31
ID3 - Compania Minera San ID4 - Compaiia Minera Santa
Ignacio de Luisa (LUISAI1)
Morococha (MOROCOC1)
P- 1% | 5% | 10% P- 1% 5% 10%
Value Value
Lag1-trend | 0.96 |-4.26|-3.55|-3.21 | Lag1-trend | 0.01 | -4.26 | -3.55 | -
3.21
Lag2 - trend | 0.94 -4.27 | -3.55| -3.21| Lag2 -trend | 0.06 | -4.27 | -3.55 | -
3.21
Lag3-trend | 0.94 | -4.28|-3.56|-3.21 | Lag3-trend | 0.61 | -4.28 | -3.56 | -
3.21
Lag1 - drift 0.10 -2.44 | -1.69 | -1.31 | Lag1 - drift 0.00 | -244 | -1.69 | -
1.31
Lag2 - drift 0.08 -2.44 | -1.69 | -1.31 | Lag2 - drift 0.01 | -244 | -1.69 | -
1.31
Lag3 - drift 0.08 | -245| -1.70| -1.31 | Lag3 - drift 0.04 | -245 | -1.70 | -
1.31
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ID5 - Minsur (MINSURI1)

ID6 - Nexa Resources Atacocha

(ATACOBCH1)
P- 1% | 5% | 10% P- 1% 5% 10%
Value Value
Lag1 -trend | 0.50 -4.26 | -3.55| -3.21 | Lag1 -trend | 0.45 | -4.26 | -3.55 | -
3.21
Lag2-trend | 0.77 | -4.27|-3.55|-3.21| Lag2-trend | 0.06 | -4.27 | -3.55 | -
3.21
Lag3-trend | 092 | -4.28|-3.56|-3.21| Lag3-trend | 0.39 | -4.28 | -3.56 | -
3.21
Lag1 - drift 0.17 | -2.44| -1.69| -1.31 | Lag1 - drift 0.03 | -244 | -169 |-
1.31
Lag2 - drift 0.19 | -244| -1.69| -1.31 | Lag2 - drift 0.00 | -244 |-169 |-
1.31
Lag3 - drift 0.19 | -245| -1.70| -1.31 | Lag3 - drift 0.02 | -245|-1.70 | -
1.31
ID7 - Nexa Resources Peru ID8 - Perubar (PERUBAI1)
P- 1% | 5% | 10% P- 1% 5% 10%
Value Value
Lag1-trend | 0.70 | -4.26|-3.55|-3.21| Lag1 -trend | 0.52 | -4.26 | -3.55 | -
3.21
Lag2-trend | 0.76 | -4.27|-3.55| -3.21 | Lag2-trend | 0.43 | -4.27 | -3.55 | -
3.21
Lag3-trend | 0.72 | -4.28|-3.56| -3.21 | Lag3-trend | 0.19 | -4.28 | -3.56 | -
3.21
Lag1 - drift 0.06 | -244|-1.69| -1.31| Lag1 - drift 0.09 |-244 |-169 |-
1.31
Lag?2 - drift 0.07 | -244|-1.69| -1.31 | Lag?2 - drift 0.09 |-244 |-169 |-
1.31
Lag3 - drift 0.06 |-245|-1.70| -1.31 | Lag3 - drift 0.07 | -245 | -1.70 | -
1.31
ID9 - SHOUGAN HIERRO PERU ID10 - SOCIEDAD MINERA
S.A.A (SHPCI) CERRO VERDE S.A.A
(CVERDECH1)
P- 1% | 5% | 10% P- 1% 5% 10%
Value Value
Lag1 -trend | 0.32 -4.26 | -3.55| -3.21 | Lag1 -trend | 0.84 | -4.26 | -3.55 | -
3.21
Lag2 -trend | 0.23 | -4.27|-3.55|-3.21| Lag2 -trend | 0.54 | -4.27 | -3.55 | -
3.21
Lag3-trend | 0.20 | -4.28|-3.56| -3.21 | Lag3 -trend | 0.10 | -4.28 | -3.56 | -
3.21
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Lag1 - drift 0.05 |-244]|-1.69| -1.31| Lag1 - drift 0.08 | -244 | -1.69 |-
1.31
Lag?2 - drift 0.06 |-2.44|-1.69| -1.31| Lag2 - drift 0.03 | -244 | -1.69 |-
1.31
Lag3 - drift 0.07 | -245]| -1.70| -1.31 | Lag3 - drift 0.01 | -245 | -1.70 |-
1.31
ID11 - SOCIEDAD MINERA ID12 - SOCIEDAD MINERA EL
CORONA S.A. (MINCORCH1) BROCAL S.A.A. (BROCALCH1)
P- 1% | 5% | 10% P- 1% 5% 10%
Value Value
Lag1-trend | 0.85 | -4.26|-3.55|-3.21 | Lag1-trend | 0.44 | -4.26 | -3.55 | -
3.21
Lag2 -trend | 0.97 | -4.27|-3.55|-3.21| Lag2-trend | 0.87 | -4.27 | -3.55 | -
3.21
Lag3-trend | 0.97 | -4.28|-3.56|-3.21 | Lag3-trend | 0.93 | -4.28 | -3.56 | -
3.21
Lag1 - drift 0.10 | -2.44|-1.69| -1.31 | Lag1 - drift 0.10 | -2.44 | -1.69 | -
1.31
Lag?2 - drift 0.30 | -2.44|-1.69| -1.31 | Lag2 - drift 012 | -244 | -1.69 | -
1.31
Lag3 - drift 0.24 | -245]|-1.70| -1.31 | Lag3 - drift 0.10 | -245 | -1.70 | -
1.31
ID13 - SOUTHERN PERU COPPER | ID14 - VOLCAN COMPANIA
CORPORATION - SUCURSAL MINERA S.A.A. (VOLCAAC1)
DEL PERU (SPCCPI1)
P- 1% | 5% | 10% P- 1% 5% 10%
Value Value
Lag1-trend | 0.72 | -4.26|-3.55| -3.21 | Lag1-trend | 0.58 | -4.26 | -3.55 | -
3.21
Lag2 -trend | 0.92 | -4.27|-3.55|-3.21| Lag2-trend | 0.76 | -4.27 | -3.55 | -
3.21
Lag3-trend | 0.90 |-4.28|-3.56|-3.21| Lag3 -trend | 0.77 | -4.28 | -3.56 | -
3.21
Lag1 - drift 0.00 |-2.44|-1.69| -1.31| Lag1 - drift 0.09 |-244 | -1.69 |-
1.31
Lag?2 - drift 0.02 | -244]|-1.69| -1.31 | Lag2 - drift 0.08 | -244 | -1.69 |-
1.31
Lag3 - drift 0.00 | -245|-1.70| -1.31 | Lag3 - drift 0.07 | -245 | -1.70 | -
1.31

Elaboracion propia.
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Los resultados sugieren que las series de tiempo estan auto
correlacionadas de forma estadisticamente significativa para modelos “drift”
de 1 a 3 rezagos. Este patron se repite en todos los paneles, salvo para los
paneles de ID5, ID11, ID12. Cuando se realizan test incorporando una
tendencia, la raiz unitaria no es significativa estadisticamente. Esto sugiere
que los datos perciben un fuerte componente tendencial. La solucién
propuesta para el problema general de autocorrelacidn es usar un estimador
de efectos fijos de primeras diferencias que haga que la serie sea
estacionaria.

ANEXO C: Graficos de Dispersion caso chileno

A continuacién, se mostraran los graficos de dispersion de nuestras
variables explicativas para el caso de las companias mineras de Chile
respecto de la variable independiente que es la deuda, previo a las
respectivas estimaciones:
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ANEXO D: Test de raiz unitaria — datos Chile

Por otro lado, también mostramos las pruebas de raiz unitaria para los

paneles de la muestra de Chile:
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ID1 - CODELCO ID2 — Compaiiia
Electrometalurgica SA

P- 1% | 5% | 10% P- 1% | 5% | 10%

Value Value
Lag1 - 0.59 |- - - | Lag1 - 0.04 - - -
trend 4.26 | 3.55| 3.21 | trend 4.26 | 3.55 | 3.21
Lag2 - 0.70 - - - | Lag2 - 0.0001 - - -
trend 4.27 | 3.55| 3.21 | trend 427 |3.55 | 3.21
Lag3 - 0.84 - - - | Lag3 - 0.0000 - - -
trend 428 | 3.56 | 3.21 | trend 428 | 3.56 | 3.21
Lag1 - 0.01 - - - | Lag1 - 0.0007 - - -
drift 244 |1 1.69 | 1.31 | drift 2441169 1.31
Lag2 - 0.02 - - - | Lag2 - 0.0000 - - -
drift 244 |1 1.69 | 1.31 | drift 2441169 1.31
Lag3 - 0.05 - - - | Lag3 - 0.0000 - - -
drift 2.45(1.70 | 1.31 | drift 2451170 | 1.31
ID3 — Minera Valparaiso ID4 — Molibdenos y Metales SA

P- 1% | 5% | 10% P- 1% | 5% | 10%

Value Value
Lag1 - 0.68 - - - | Lag1 - 0.79 - - -
trend 4.26 | 3.55| 3.21 | trend 426 | 3.55| 3.21
Lag2 - 0.89 - - - | Lag2 - 0.57 - - -
trend 4.27 | 3.55| 3.21 | trend 427 | 3.55| 3.21
Lag3 - 0.91 - - - | Lag3 - 0.77 - - -
trend 4.28 | 3.56 | 3.21 | trend 428 | 3.56 | 3.21
Lag1 - 0.1 - - - | Lag1 - 0.05 - - -
drift 2.44 | 1.69 | 1.31 | drift 2441169 1.31
Lag2 - 0.1 - - - | Lag2 - 0.03 - - -
drift 2.44 | 1.69 | 1.31 | drift 2441169 1.31
Lag3 - 0.11 - - - | Lag3 - 0.06 - - -
drift 245 1.70 | 1.31 | drift 2451170 | 1.31
ID5 — Sociedad Punta del Cobre ID6 — Sociedad Quimica y Minera

de Chile
P- 1% | 5% | 10% P- 1% | 5% | 10%
Value Value
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Lag1 - 0.43 - - - | Lag1 - 0.08 - - -
trend 4.26 | 3.55| 3.21 | trend 4.26 | 3.55 | 3.21
Lag2 - 0.88 - - - | Lag2 - 0.14 - - -
trend 4.27 | 3.55| 3.21 | trend 427 |3.55 | 3.21
Lag3 - 0.62 - - - | Lag3 - 0.21 - - -
trend 4.28 | 3.56 | 3.21 | trend 4.28 | 3.56 | 3.21
Lag1 - 0.03 - - - | Lag1 - 0.00 - - -
drift 244 |1 1.69 | 1.31 | drift 2441169 1.31
Lag2 - 0.08 - - - | Lag2 - 0.01 - - -
drift 244 | 1.69 | 1.31 | drift 2441169 1.31
Lag3 - 0.15 - - - | Lag3 - 0.02 - - -
drift 245 1.70 | 1.31 | drift 2451170 | 1.31
ID7 — Compaiiia Minera del ID8 — CAP SA
Pacifico SA

P- 1% | 5% | 10% P- 1% | 5% | 10%

Value Value
Lag1 - 0.83 - - - | Lag1 - 0.29 - - -
trend 4.26 | 3.55| 3.21 | trend 4.26 | 3.55 | 3.21
Lag2 - 0.99 - - - | Lag2 - 0.12 - - -
trend 4.27 | 3.55| 3.21 | trend 427 | 3.55| 3.21
Lag3 - 0.88 - - - | Lag3 - 0.06 - - -
trend 428 | 3.56 | 3.21 | trend 428 | 3.56 | 3.21
Lag1 - 0.06 - - - | Lag1 - 0.00 - - -
drift 2.44 | 1.69 | 1.31 | drift 2441169 1.31
Lag2 - 0.03 - - - | Lag2 - 0.00 - - -
drift 244 | 1.69 | 1.31 | drift 2441169 1.31
Lag3 - 0.03 - - - | Lag3 - 0.00 - - -
drift 2.45(1.70 | 1.31 | drift 2451170 | 1.31
ID9 — Soprocal Calerias e
Industrias SA

P- 1% | 5% | 10%

Value
Lag1 - 0.67 - - -
trend 4.26 | 3.55 | 3.21
Lag2 - 0.51 - - -
trend 4.27 | 3.55 | 3.21
Lag3 - 0.57 - - -
trend 4.28 | 3.56 | 3.21
Lag1 - 0.11 - - -
drift 244 1169 | 1.31




Lag2 - 0.10 - - -
drift 244 1169 | 1.31
Lag3 - 0.15 - - -
drift 245 (1.70 | 1.31
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