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Resumen

Este trabajo examina los efectos de corto y mediano plazo de las fluctuaciones de los
precios internacionales de varios productos minerales (oro, plata, cobre, zinc) y metaldrgicos
(aluminio, acero) sobre la estructura de capital de las empresas de la industria minera y
metalurgica listadas en los mercados bursatiles de Argentina, Brasil, México y Perd. Se utilizan
datos trimestrales para el periodo 2000-2014. Consistente con la teoria del Orden Selectivo
de Preferencia Dindmico “Dynamic Pecking Order”, los resultados del andlisis econométrico
confirman que la rentabilidad y los precios de los productos se relacionan negativamente con
en el apalancamiento financiero de las empresas.
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Abstract

This work examines the short and medium-term effects of the international prices of
several mineral (gold, silver copper, zinc) and metallurgic products (aluminum, steel), on the
capital structure of mining and metallurgic companies listed in the stock markets of Argentina,
Brazil, Mexico and Peru. The study uses quarterly data for the period 2000-2014. Consistent
with the Dynamic Pecking Order theory, the findings confirm that profitability and the price of
the products relate negatively with the firms’ financial leverage.

JEL classification: G13,G32, G33.
Keywords: Mineral products’ prices; Capital Structure; Corporate Performance.

Introduccion

La estructura de capital de una empresa consiste en la proporcién de deuda y recursos
propios (acciones comunes y preferentes) que utiliza para financiar sus inversiones. La teorfa
de la determinacidn de la Estructura de Capital se ocupa de analizar la manera como la empresa
toma esa decision y, en consecuencia, divide los flujos de efectivo generados por su operacion
normal entre: a) un componente fijo, destinado a pagar las obligaciones de la empresa frente
a sus acreedores; y b) un componente residual que corresponde a los accionistas (comunes y
preferentes). Esa decision tiene una connotacién estratégica de la mayor importancia debido
a que el nivel de apalancamiento determina la sensibilidad del flujo libre de efectivo y, por lo
tanto, del valor de la empresa, a los riesgos del mercado. Por esa razdn, es un tema que recibe
gran atencion en la investigacién financiera.

El objetivo de este estudio es determinar de qué manera se presenta la relacién entre las
fluctuaciones de los precios de los principales metales preciosos y de uso industrial (oro, plata,
aluminio, cobre, zinc y acero), y la rentabilidad y estructura de capital de una muestra de
productoras mineras y metaldrgicas cuyas acciones forman parte de los indices bursdtiles de los
mercados de Argentina, Brasil, México y Perd.

En un primer momento se recurre a la metodologia de Andlisis de Factores para reducir
la dimensionalidad de las variables explicativas (precios de los commodities) del modelo y,
en seguida, se lleva a cabo un Andlisis de Regresién con datos de seccidn cruzada y series de
tiempo combinados (Transversal), se realizan pruebas para determinar la oportunidad de agregar
efectos fijos o efectos aleatorios en la estimacion, y se concluye que la regresion transversal es
suficiente para explicar satisfactoriamente el modelo. Las conclusiones principales se apoyan
en la evidencia descubierta para sugerir medidas de administracién de riesgo para las empresas
de la industria minera y metaldrgica, asi como para recomendar a los administradores de
portafolios de acciones y bonos emitidos por las mismas tomar en cuenta la dindmica observada
por su estructura de capital.

Los resultados obtenidos a partir de nuestro andlisis corroboran las predicciones de la Teoria
del Orden Selectivo de Preferencia Dindmico “Dynamic Pecking Order”, en el sentido de que
los niveles de apalancamiento de las empresas son sensibles a su capacidad de generar recursos
internos. En la segunda parte se revisan los antecedentes de la Teoria de 1a Estructura de Capital.
En la tercera, se revisa la evidencia arrojada por estudios diversos sobre los determinantes de



R.J. Santilldn Salgado et al./ Contaduria y Administracion 63(4), 2018, 1-19 3
https://doi.org/10.1016/j.cya.2016.01.002

la Estructura de Capital. En la cuarta parte, se revisan trabajos sobre estructura de capital en
América Latina y, especialmente, en el sector minero-metalirgico. En la quinta, se analiza
la evolucidn reciente de los precios de los productos estudiados, y se presenta la muestra de
empresas minero-metalurgicas listadas en los indices de Argentina, Brasil, México y Perd. En la
sexta parte, se abordan los aspectos metodoldgicos del andlisis, se presentan los resultados y se
interpreta su significado. Finalmente, se concluye con algunas reflexiones y recomendaciones.

La teoria clasica de la estructura de capital

El trabajo seminal de Miller y Modigliani (1958) constituye un punto de partida de la mayor
importancia para el desarrollo de la teoria moderna de la estructura de capital en las empresas.

La contribucién seminal de estos autores a la teoria que busca una explicaciéon de cdmo se
determina la Estructura de Capital en las empresas conduce a varias conclusiones de la mayor
importancia. En su primera version, en la cual se asume la inexistencia de los impuestos y de
los costos de bancarrota, resulta imposible determinar una estrategia financiera idénea ya que,
independientemente de las proporciones correspondientes a la deuda y al capital, el costo de
capital promedio ponderado se mantiene constante. Sin embargo, al reconocer la existencia
de impuestos, pero bajo el supuesto de que no existen los costos de bancarrota, se puede
proponer una estrategia financiera que se beneficia al maximo del escudo fiscal y potencia la
rentabilidad de la empresa? para sus accionistas y que conduce a utilizar el maximo posible
de endeudamiento® aunque, obviamente, esta versién estd alejada del mundo real (Miller y
Modigliani, 1963).

El desarrollo de estas ideas evolucioné rapidamente durante los aflos siguientes y, en 1973,
Litzenberg (1973) propuso por vez primera en la teorfa conocida como *“ Costo de Oportunidad
de las Decisiones de Financiamiento™ en la cual se afirma que una empresa sigue una estrategias
de seleccion de fuentes de financiamiento con base el andlisis costo-beneficio que resulta de
comparar los beneficios de la utilizacién de deuda, con el costo relacionado a la posibilidad de
bancarrota.

Para poner en justa perspectiva la propuesta anterior es necesario hacer mencién a otros
trabajos. Una de las contribuciones mds importantes para el desarrollo de la teoria fue el trabajo
de Jensen y Meckling (1976), quienes plantearon que los incentivos de los administradores
en una empresa estan alineados con el objetivo de maximizar el valor del capital accionario,
en lugar del valor total de la empresa. De acuerdo con esa légica, cuando los administradores
disponen de recursos excedentes, se involucran en estrategias que transfieren riesgos a los
tenedores de bonos. Al favorecer proyectos riesgosos que benefician a los accionistas en caso
de éxito, por muy improbable que éste sea’, pero que potencialmente resultarian en pérdidas
importantes a los tenedores de bonos en caso de no tener éxito, la empresa lleva a cabo una
estrategia conocida como “sobre inversion®. Asi, los inversionistas en bonos, conscientes

2 Un administrador racional utilizard deuda solamente cuando el costo de la misma es menor a la rentabilidad espe-
rada de las inversiones que se financiardn. Por lo tanto, el excedente por encima del costo de la deuda se acumula al
beneficio obtenido por los accionistas.

* Bajo este escenario podria asumirse un nivel de apalancamiento del 99.99%;, a fin de que exista al menos un “due-
fo” que reciba la totalidad de los beneficios.

4Traduccion libre del término original, en inglés: “Trade-Off Theory”.

> Los administradores invierten incluso en aquellos proyectos en los cuales no se espera obtener un valor presente
neto positivo, al menos que se presenten condiciones extraordinarias.

¢ En inglés, el término utilizado es “overinvestment”.
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del “problema de agencia” que resulta de la conducta de los administradores, demandaran un
premio adicional por riesgo cuando la empresa pretenda emitir deuda adicional.

Myers (1977) desarroll6 una argumentacion similar para explicar el problema conocido
como “sub-inversion””. Su argumento es que los administradores tienen un incentivo para no
invertir en proyectos nuevos aun cuando su valor presente neto es positivo, si las ganancias
esperadas beneficien principalmente a los tenedores de bonos y sélo marginalmente a los
accionistas.

Myers (1984) cuestioné que la estructura 6ptima de capital puede explicarse a partir
solamente del andlisis de los costos y los beneficios de utilizar deuda® en un contexto de
asimetria de informacién entre los accionistas y los gerentes de la empresa, y sugirié que el
Orden Selectivo de Preferencia de las Fuentes de Financiamiento no debe concebirse como
algo estdtico. De no existir costos de ajuste, la estructura de capital observada en las empresas
deberia ser la optima en todo momento. No obstante, debido a que si existen, normalmente
existen rezagos en el ajuste del apalancamiento hacia el nivel dptimo. Las empresas no pueden
compensar inmediatamente los efectos de acontecimientos que las desvian del nivel éptimo,
por lo que es de esperar (como sucede en la realidad) que exista una dispersion transversal entre
la razén de apalancamiento efectiva en una muestra de empresas que tienen la misma razén
objetivo de palanca financiera. A este enfoque se le conoce como la Teoria del Orden Selectivo
de Preferencia Dindmico’.

Myers y Majluff (1984) desarrollaron una propuesta diferente sobre los determinantes de
la estructura de capital en las empresas. Estos autores argumentaron que existe asimetria en la
informacién que tienen los empleados de la empresa (“insiders™), y la que tienen los agentes
econdémicos externos a la empresa (“outsiders”, que incluye a inversionistas y analistas del
mercado). Algunas de las implicaciones teéricas son que: a) los administradores, poseedores de
una informacién superior sobre el valor real de la empresa, no emitirdn nuevas acciones cuando
consideren que la empresa se encuentra subvaluada porque hacerlo lleva a una dilucién de las
acciones de los actuales accionistas; b) los administradores emitirdn acciones solamente cuando
consideren que las acciones se encuentran sobrevaluadas en el mercado y, en ese sentido, el
anuncio de una nueva emision actia como una sefial que es interpretada por el mercado en el
sentido de que las acciones estdn muy caras, ocasionando una reaccion a la baja en el precio.

Asi, la mejor estrategia de financiamiento consiste en utilizar los fondos generados
internamente, siempre que estén disponibles, lo cual evita los problemas de asimetria de
informacién. Si los fondos generados por la operacién no son suficientes para cubrir las
necesidades de operacidn, inversion y crecimiento, las empresas emitiran deuda, pues al ser un
compromiso contractual constante en su valor (al menos desde la perspectiva del inversionista
que la mantiene hasta vencimiento), se ve menos afectada por la asimetria de informacién que
el valor de las acciones.

De los argumentos anteriores puede concluirse que la determinacion de cudl debe ser la
estructura 6ptima de financiamiento de una empresa requiere evaluar cuidadosamente los costos
de agencia asociados a la utilizaciéon de financiamiento externo (transferencia de riesgos y
subinversién), ponderandolos contra los costos de agencia relacionados con exceso de efectivo
y ausencia de compromisos financieros (el problema del flujo libre de efectivo). Pero, una vez
determinada la proporcién 6ptima de deuda con respecto al capital, la empresa no tendrd mas
alternativa que la biisqueda consistente de ese nivel.

"En inglés, el término utilizado es “underinvestment”.

8 Teoria de la Eleccion de la Estructura de Capital con Base en el Costo de Oportunidad, o Trade-Off Theory.
°Traduccién del nombre técnico en inglés “Dynamic Pecking Order Theory”.
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Los factores que determinan la estructura de capital

Laliteratura que lleva a cabo una contrastacion empirica de los determinantes de la estructura
de capital de las empresas es muy amplia. Sin embargo, auin existe ambigiiedad sobre cudl de
las distintas posiciones tedricas existentes explica mejor el fenémeno y, por lo tanto, es un
campo en el cual se requiere mds trabajo de investigacion. Los notables trabajos de revision de
la literatura realizados por Harris y Raviv (1991), o Graham y Lear (2013) discuten muiltiples
trabajos sobre el tema, pero dificilmente comprenden la mayoria de las propuestas tedricas, ni
dan cuenta de los resultados de todos los estudios de contrastacién empirica pertinentes al tema.
Pero, aunque indudablemente los trabajos identificados por estos autores (y muchos otros)
son cada vez mds abundantes y variados, la teoria sobre los determinantes de la estructura de
capital se encuentra en una etapa de definiciones y es muy necesario un mayor esfuerzo de
investigacion en esta linea.

Harris y Raviv (1991) presentan una amplia revision de la literatura existente hasta fines
de los afios 1980s sobre las teorias que explican la estructura de capital. La revision incluye
articulos académicos que explican el fendmeno a partir de los costos de agencia, la asimetria de
informacidn, las interacciones entre mercados de productos y/o mercados de insumos, asi como
otras consideraciones relacionadas con el control corporativo. Se trata de un trabajo que revisa
investigaciones en las cuales se desarrollan distintos modelos tedricos y estudios empiricos
cuyo propdsito es cotejar los modelos con la realidad. La contribucién mas importantes de este
es la identificacion de un conjunto de variables cuya relacion con la estructura de capital hace
de ellas candidatas ideales para llevar a cabo la contrastacién de la teoria con la realidad y las
regularidades o hechos estilizados que se encuentran ampliamente documentados.

Graham y Lear (2013) presentan una revisién detallada de los trabajos de investigacion
empirica sobre estructura de capital publicados desde el afio 2005 y hasta los primeros afios del
segundo decenio del siglo XXI. Para establecer un orden en el andlisis, clasifican los trabajos
como pertenecientes a una de tres perspectivas que explican las variaciones en la estructura de
capital: a) entre empresas; b) entre industrias; y, ¢) de una misma empresa a través del tiempo.
También evalian la capacidad explicativa de los enfoques del Costo de Oportunidad de las
Fuentes de Financiamiento y del Orden Selectivo de Preferencia Dindmico de las Fuentes de
Financiamiento, y destacan cudles son sus limitaciones. Analizan trabajos sobre la manera como
la oferta de capital afecta el nivel de apalancamiento, asi como algunos aspectos puntuales de
los contratos de crédito que no habian sido investigados con minuciosidad anteriormente, y se
preocupan por comprender porqué los cambios en la estructura de capital de las empresas tienen
poca influencia sobre su valor en un rango amplio de niveles de apalancamiento, porqué las
estimaciones de la velocidad con la cual tienen lugar los cambios de estructura de capital estan
sesgadas, y otros muchos aspectos sobre la estructura de capital de las empresas no tomados en
consideracién anteriormente.

Otros dos trabajos que es oportuno mencionar en esta seccion son el de Frank y Goyal
(2009) y el de Bessler, Drobetz y Kazemieh (2011), porque apuntalan el marco de referencia
de esta investigacion y, especificamente, sirven para justificar la eleccion de los precios de los
commodities como variable explicativa de los niveles de apalancamiento de las empresas.

De acuerdo con Frank y Goyal (2009), la teoria del Orden Selectivo de Preferencias es una de
las mas influyentes sobre la estructura de capital. Debido al problema de seleccion adversa, las
empresas prefieren financiarse internamente pero, cuando se requiere financiamiento externo,
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prefieren deuda por encima de capital debido a los menores costos de informacién asociados
con la emision de bonos (Myers 1984). Por lo tanto, si una empresa determina su estructura
de capital de acuerdo con lo previsto por la Teorfa del Orden Selectivo de Preferencias, en
una regresion del nivel de apalancamiento contra el déficit financiero, deberia observarse un
coeficiente de pendiente igual a uno. Por ejemplo, Shyam-Sunder y Myers (1999) encuentran
un resultado favorable para esa prediccion en una muestra de 157 empresas, entre 1971y 1989.
Es decir, la evidencia avala estadisticamente la validez de la Teoria del Orden Selectivo de
Preferencias Dindmico.

En contraste, Bessler, Drobetz y Kazemieh (2011) afirman que tanto las variables que
representan el apalancamiento en las empresas como aquellas que frecuentemente se asumen
como sus determinantes, deben estar relacionadas con las teorias que explican la naturaleza
y funcionamiento de la estructura de capital. Esto es relevante debido a que se asume que
dichas variables son mediciones indirectas de las fuerzas econdmicas descritas en la teoria
tales como, por ejemplo, los costos asociados al estrés financiero o la asimetria de informacion.
No obstante, el signo esperado de la relacion es, a veces, ambiguo, y de ahi la importancia
de clarificar en qué casos se cuenta con un consenso respecto al signo de esas relaciones. Tal
definicion resulta indispensable, por ejemplo, para anticipar los niveles de apalancamiento con
base en otras caracteristicas o factores de entorno de las empresas (como los precios de sus
productos).

Una conclusién preliminar de la discusion sobre los determinantes de la estructura de
capital es que atn se trata de un capitulo inconcluso en Economia Financiera, y que la nueva
evidencia continuamente presentada en la literatura sobre las principales posturas brevemente
esbozadas aqui contribuye a sentar las bases para una futura definicion categdrica a favor de
una u otra posicion tedrica.

Estudios sobre estructura de capital en América Latina

El estudio de la estructura de capital en los mercados emergentes ha producido notables
resultados, por lo que mencionamos solamente dos de los trabajos mds destacados como
referencia para el lector interesado, pero no desarrollamos el tema con mayor detalle por razones
de espacio. Los dos estudios recomendados sobre este tema son Booth, Aivazian, Demirguc-
Kunt y Maksimovic (2001) y Joeveer (2006).

Enel dmbito latinoamericano, latendencia a producir investigaciones sobre los determinantes
de la estructura de capital de las empresas ha tenido un repunte en afios recientes e, igual que
en el caso de la literatura sobre mercados emergentes, debemos limitar nuestra revision de las
mismas a la mencion de aquellas que consideramos mds representativas.

El trabajo de Medina, Salinas, Ochoa y Molina (2012), presenta una revisién de estudios
empiricos sobre la estructura de capital de empresas colombianas (entre otros), y corrobora
la vigencia empirica de la teoria del orden selectivo de preferencias dindmico para empresas
colombiano. Mongrut et al. (2010), estudian cémo determinan su politica de endeudamiento
las empresas corporativas bursatiles de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru en el periodo
1995-2007 y, con base en los resultados de un andlisis de panel, encuentran evidencia para
rechazar la hipétesis de la teoria del Orden de Preferencia Dindmico. Maqueira, Olavarrieta
y Zutta (2007) analizan los determinantes de la estructura de capital para una muestra de 113
empresas chilenas, para el periodo de 1990 a 1998. Estos autores contrastan los resultados
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de un modelo Lisrel (Linear Structural Relations) con respecto a los resultados obtenidos
por minimos cuadrados ordinarios (MCO) y encuentran diferencias importantes. La lista de
trabajos sobre estructura de capital en América Latina crece continuamente y aporta cada vez
mds resultados de interés para la discusion tedrica.

Puesto que este trabajo estudia la estructura de capital en una muestra de empresas minero-
metalirgicas de América Latina, vale la pena destacar dos trabajos cuya atencién se concentra,
precisamente, en empresas de ese sector en la region. Se identificaron dos trabajos que cumplen con
el criterio anterior, a saber, el de Paredes, Angeles y Flores (2015), y el de Paredes y Flores (2012).

Paredes, Angeles y Flores (2015) utilizan analisis de panel estatico y dindmico para explorar
los determinantes del apalancamiento de 14 empresas mineras en México, Colombia, Chile,
Brasil y Peru, entre el primer trimestre de 2004 y el tercer trimestre de 2014, y contrastan sus
resultados con las teorias relevantes. En €l se reporta que, en tanto mds tangibles son los activos,
se observa un mayor nivel de apalancamiento, mientras que la tasa de crecimiento de las ventas
y el tamafio de la empresa no tienen un efecto significativo sobre dicha variable. Otro hallazgo
es que la rentabilidad reduce el apalancamiento, lo cual es consistente con la teoria del Orden
Selectivo de Preferencias Dindmicas, y que los valores rezagados del apalancamiento son mas
robustos para explicar el valor actual del apalancamiento que las demds variables explicativas.

Paredes y Flores (2012), proponen un andlisis de panel para estudiar el comportamiento de
la estructura de capital de diez empresas del sector siderdrgico mexicano durante el periodo
2001 -2011. EI objetivo de la investigacion consiste en determinar la significancia de los
factores que inciden en el nivel de apalancamiento, con base en los conceptos de la teoria
de la estructura de capital. Estos autores utilizan informacién financiera de las empresas y
una variable macroecondémica, como variable de control. Las variables financieras incluyen
el nivel de apalancamiento, el flujo de caja relativo al valor del activo, la tasa de crecimiento
de los ingresos, la proporcion de activos productivos, y el tamaifio de la empresa. La variable
macroeconémica es la tasa de crecimiento anual del Producto Interno Bruto. Los resultados
del estudio indican que existe una relacién muy importante entre el crecimiento de la
empresa y los flujos de efectivo que se destinan a las inversiones, por una parte, y el nivel de
apalancamiento, por otra. Al aumentar la rentabilidad de la empresa, el flujo de efectivo y los
excedentes se pueden invertir en activos productivos, y al mismo tiempo disminuye el nivel
de apalancamiento. El modelo de efectos fijos utilizado permite concluir que la relacién entre
las variables seleccionadas y el nivel de apalancamiento es distinta para cada empresa.Los
resultados son consistentes con el Orden Selectivo de Preferencias.

Es muy probable que tanto la teorfa del Costo de Oportunidad de las Decisiones de
Financiamiento como la teoria del Orden Selectivo de Preferencia sean, ain combinadas,
explicaciones aun parciales de un fenémeno mds complejo. La incidencia de conflictos de
agencia, volatilidad de la industria, diferenciacién del producto, y otros factores, dejan en claro
que, si bien la teoria tradicional explica una buena parte de los hechos estilizados, tal como lo
dejan establecido Frank y Goyal (2003), existen muchas variables que pueden influir en los
niveles de apalancamiento de las empresas.

Los precios de los metales mineros y metalirgicos, y las empresas latinoamericanas que
los producen

Puesto que en condiciones normales, los cambios tecnolégicos en la mineria son muy
graduales y, por lo tanto, los costos de operacion de las empresas de la industria son muy estables
en el tiempo, es posible suponer que las fluctuaciones de los precios de los minerales, sujetos
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a frecuentes altibajos, relacionados generalmente con el ciclo econémico, pero en ocasiones
también a situaciones geopoliticas e incluso decisiones estratégicas de los grandes productores
mundiales, son un factor muy importante en la determinacién de los niveles de rentabilidad y
la generacion de flujo operativo de las empresas mineras. En tal sentido, confirmar si existe
incidencia del precio de los minerales sobre la estructura de capital de las empresas mineras
se enmarca dentro de la teorfa del Orden Selectivo de Preferencias. Cuando los precios de
los minerales son elevados, la mayor utilidad y generacién de flujo operativo, reducen los
requerimientos de financiamiento externo, y su efecto debe reflejarse en la estructura de capital.

La teoria financiera sugiere que el nivel de apalancamiento de las empresas deberia medirse
como la razén de deuda a capital, ambos expresados a su valor de mercado. Sin embargo, la
dificultad para obtener informacion del valor de mercado del pasivo total obliga a calcularlo
utilizando el valor en libros del pasivo, combinado con el valor de mercado del capital. Asi,
el numerador de esta razén es un valor contable proveniente del balance general, el cual se
modifica solo gradualmente en el tiempo; pero el denominador cambia continuamente, en
funcién del cambio de precio de las acciones.

En este trabajo se mide el nivel de apalancamiento de las empresas de la muestra en términos
del valor contable de la deuda en el numerador y del valor de capitalizacion (de mercado) de sus
acciones, en el denominador, puesto que esa medicion del nivel de apalancamiento responde de
manera dindmica a las fluctuaciones de los precios de los minerales que producen las empresas
de la muestra.

En Ia revision de la literatura sobre los determinantes de la estructura de capital de las
empresas presentado antes, se refiere que existe un amplio nimero de trabajos que exploran
cudles son los factores que influyen en los niveles de apalancamiento de las empresas. Asi, la
teoria del Costo de Oportunidad de las Fuentes de Financiamiento (trade-off) postula que los
principales determinantes de la estructura de capital son los beneficios derivados del escudo
fiscal de la deuda, versus los costos potenciales de bancarrota; o bien, la teoria del Orden
Selectivo de las Fuentes de Financiamiento (Pecking Order Theory) propone que la cantidad
relativa de cada una de las fuentes de financiamiento que utilizan las empresas depende del
nivel de asimetria de informacién que existe entre los inversionistas con respecto al conjunto
de informacién que manejan los administradores. Sin embargo, mds alld de estas explicaciones
fundamentales de los determinantes de la estructura de capital de las empresas, es posible
identificar factores tan diversos como, por ejemplo, el grado de diferenciacién de los productos,
la intensidad de los gastos en publicidad o en investigacién y desarrollo, y otros muchos. En
particular, en este trabajo se propone modelar la sensibilidad de la razén Deuda Total/Valor de
Capitalizacion de las Acciones a las variaciones de los precios internacionales de los minerales
para una muestra de empresas mineras en Latino América.

Comportamiento de los precios de los productos mineros y del acero entre 2004 y 2014

Durante los once afos transcurridos entre enero de 2004 y diciembre de 2014, los precios de
la mayoria de los commodities experimentaron variaciones muy importantes. Desde comienzos
del siglo y hasta el afio 2007 habia tenido lugar un crecimiento importante en los mismos,
impulsado por la fuerte demanda de materias primas generada como consecuencia de la elevada
tasa de crecimiento de la economia china y de otros paises emergentes, junto con la estabilidad
macroecondmica global que permitid, un crecimiento consistente, aunque lento, de la mayoria
de los paises industrializados.



R.J. Santilldn Salgado et al./ Contaduria y Administracion 63(4), 2018, 1-19 9
https://doi.org/10.1016/j.cya.2016.01.002

Sin embargo, ante la turbulencia provocada por la Crisis Financiera 2007-2009
cambi6 radicalmente ese escenario. Los agentes econémicos buscaron un refugio seguro,
tradicionalmente los metales preciosos y las monedas duras, y asi se dio un impulsé importante
a la alza al precio del oro (y, en menor medida, la plata), junto con la apreciacion del délar
americano frente al resto de las monedas.

Si bien durante los primeros afios del siglo la tendencia en los precios de los metales fue
consistentemente al alza, consistente con la alta correlacion positiva histéricamente observada
entre sus precios (ver Tabla 1 y Figuras 1y 2), solamente el oro y la plata se consideran un refugio
seguro ante la incertidumbre. Por lo tanto, como consecuencia de las graves repercusiones del
colapso financiero mundial sobre la actividad econdmica, los precios de los metales de uso
principalmente industrial siguieron un comportamiento claramente diferenciado con relacion
a los metales preciosos. No obstante, la correlacion entre los precios de los seis metales fue
muy alta durante el periodo, siempre por encima de 0.40 y en algunos casos hasta por encima
de 0.90.

Tabla 1.

Correlaciones entre precios de los minerales seleccionados.

Oro Plata Cobre Acero Aluminio Zinc
Oro 1.000 0.959 0.844 0.885 0.402 0.462
Plata 0.959 1.000 0.864 0.875 0.494 0.500
Cobre 0.844 0.864 1.000 0915 0.795 0.798
Acero 0.885 0.875 0915 1.000 0.667 0.587
Aluminio 0.402 0.494 0.795 0.667 1.000 0.849
Zinc 0462 0.500 0.798 0.587 0.849 1.000

Fuente: Célculos propios con datos de Standard & Poors’ Capital Markets Data Base.

El oro aument6 desde un precio cercano a los 400 délares por onza en enero de 2004, hasta
un maximo de 1,772 en septiembre de 2012, es decir, un crecimiento porcentual del 343%,
para después registrar un ajuste importante respecto a su nivel maximo, y buscar un nuevo piso
alrededor de 1, 200 doélares hacia el final del periodo analizado. Por su parte, el precio de la
plata pasé de poco mds de 7 ddlares la onza, hasta casi 38 ddlares entre enero de 2004 y marzo
de 2011, es decir un crecimiento de 442%. A partir de ese momento observo un patrén de ajuste
errdtico, para finalmente iniciar una tendencia descendente pronunciada en septiembre de 2012,
y tocar un minimo nivel de poco mas de quince d6lares a finales de 2014. Aunque hasta el 2012
el precio de la plata tuvo una fuerte correlacion con el precio del oro, después de noviembre del
2012 parece haber disminuido, aunque la tendencia general ha sido bastante similar.
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Figura 1. Precio trimestral del oro y de la plata marzo 2004 - diciembre 2014
Fuente: Bloomberg.
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En su conjunto, los minerales que sirven como insumo en procesos industriales y el acero
observan un comportamiento influido principalmente por el ciclo econémico, aunque en cada
caso existen especificidades y diferencias por el distinto grado de concentracién industrial,
el cambio tecnoldgico, las condiciones particulares de diferentes regiones productivas, etc.
Atn cuando el aluminio y el acero requieren de cierto grado de transformacidén industrial, en
realidad se trata de productos commodities, cuyo precio sigue muy de cerca el del resto de los
minerales industriales.

El cobre es una materia prima industrial, cuyo precio principalmente se vio impulsado
a la alza durante la primera mitad del periodo analizado por la importante demanda de la
economia de China y otros paises del sudeste asidtico pero que, al llegar la Crisis Financiera
y la desaceleracion econémica subsecuente, registré una baja significativa y alcanzé su nivel
mds bajo en diciembre de 2008, como puede verse en la Figura 2. Una vez que la economia
mundial y la demanda de cobre comienzan a recuperarse, su precio alcanzo niveles superiores
a los maximos del 2008 pero antes de Noviembre del 2012 inicia una nueva tendencia a la baja,
consistente con la desaceleracion de la economia china, la cual se mantiene hasta el final de la
muestra.

El precio del zinc observé un comportamiento algo diferente con respecto al resto de los
metales preciosos (o al cobre), mds acorde con el uso que le da la industria. El precio se mantuvo
en niveles razonablemente estables durante los primeros tres afos del siglo, pero a partir de
2004 comienza a aumentar y a finales del 2006 alcanz6 un maximo. A partir de ese momento
inicié una marcada disminucion hasta fines del afio 2008. Con la posterior recuperacion gradual
de la economia, el precio se recuperd para estabilizarse alrededor de niveles de 2000 ddlares
por unidad de medida.

Tabla 2.

Estadistica descriptiva de los precios de los productos mineros

Plata Cobre Cinc Aluminio Oro Acero
Media 14.33 519347 1777.34 1963.77 82791 241.94
Desv- est. 9.35 2677.18 784.19 468.52 474.68 114.99
Coef. var. 1.532838 1.939901 2266464 4.191441 1.744125 2.104094

Fuente: cdlculos propios con datos de Standard & Poors’ Capital Markets Data Base.

En cuanto al aluminio, también sigui6 una tendencia basicamente relacionada con el ciclo
de la economia mundial, pero con movimientos menos extremos. Entre 2000 y 2008 registr6é un
crecimiento de aproximadamente 100%, para después desplomarse en unos cuantos meses por
debajo del precio inicial. En tal sentido, siguié un patrén muy similar al resto de las materias
primas industriales en respuesta a la aguda desaceleracion de la economia mundial asociada a la
Crisis Financiera. Con el crecimiento de la economia mundial tuvo una recuperacién marcada
pero nunca a niveles anteriores a la crisis y una ligera baja en los tltimos afios.

El precio del acero para la muestra un incremento importante, del 400%, entre su nivel al
inicio de periodo y el médximo alcanzado durante al igual que todas las materias primas en este
caso del 500% , pero al inicio de la crisis mundial se marca una baja que llega a niveles de los
que tenia en el 2004. La recuperacion fue marcada y de casi el 100% hasta antes del 2010 pero
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nunca llego a niveles del 2008 y al final del periodo se marca una baja constante resultado de
la baja en la demanda mundial.

Debido a las diferencias de unidad de medida utilizadas para dar a conocer las cotizaciones
de los distintos commodities, es dificil comparar directamente sus precios, pero es posible
utilizar el coeficiente de variaciéon de su comportamiento durante el periodo para establecer
cudles precios experimentaron una mayor volatilidad durante el periodo. En la Tabla 2 se
observa que el aluminio experimentd la mayor volatilidad relativa a su precio medio, en tanto
que la plata, el oro y el cobre tuvieron un comportamiento significativamente mds estable.

Las empresas mineras y metaliirgicas de la muestra

La muestra de empresas mineras y metaltrgicas incluidas en este estudio representa una
fraccion muy limitada del universo de empresas del mismo giro en los paises de Latinoamérica.
La actividad minera en la regioén es muy importante y el nimero de empresas que se dedican a
dicha actividad es enorme, pero la gran mayoria no son empresas bursatiles y, por esa razon es
muy dificil obtener su informacion financiera. En total, se estudiaron catorce empresas mineras
y metaltrgicas que cotizan sus acciones en las bolsas de valores de Argentina, Brasil, México
y Perd, durante el periodo que comprende desde el primer trimestre de 2004 hasta el cuarto
trimestre de 2014. La informacidn extraida de los estados financieros incluy6 el pasivo total,
las ventas totales y la utilidad neta. Asimismo, se utilizo el precio de las acciones en el mercado
al cierre de cada trimestre y el nimero de acciones en circulacién para determinar el valor de
capitalizacion. La razén de apalancamiento se calcul6 como el cociente entre el pasivo total y
el valor de capitalizacion de las acciones en el mercado, en tanto que la razén de utilidad neta a
ventas permitié contar con una medida de rentabilidad, acorde con la teoria de la estructura de
capital. Los datos correspondientes a los estados financieros de las empresas fueron obtenidos
de la base de datos Capital 1Q, en tanto que los precios de cierre de trimestre para cada accién
provienen de Bloomberg. De las catorce empresas de la muestra (ver Tabla 3), una produce
aluminio, cinco producen acero, y el resto son principalmente extractivas. Por su distribucion
geogrifica, una se ubica en Argentina, tres en Brasil, dos en México y siete en Perd.

Tabla 3.

Empresas mineras incluidas en la muestra.

Ticker Nombre Producto Pais Indice
ALUA Aluar Aluminio Argentino S.A.LLC.  Aluminio Argentina  MERVAL
ERAR Ternium Sidecar Acero Argentina  MERVAL
CSNA3 Companhia Sidertrgica Nacional Acero Brasil BOVESPA
GGBR4 Gerdau S.A. Acero Brasil BOVESPA
GOAU4 Metalirgica Gerdau S.A. Acero Brasil BOVESPA
GMEXICOB  Grupo México Metales diversos y mineria México IPC
PE&OLES Industrias Pefoles Metales preciosos y otros minerales  México IPC

BVN Compaiifa de Minas Buenaventura ~ Oro Pert IGBVL
ATACOBCI Compaiifa Minera Atacocha Metales diversos y mineria Perd IGBVL
MILPOCI Compaiifa Minera Milpo Metales diversos y mineria Pert IGBVL
CORAREIl Corporacién Aceros Arequipa Acero Pert IGBVL
SIDERC1 Empresa Sidertirgica del Perti Acero Peri IGBVL
MINSURII Minsur Metales diversos y mineria Perd IGBVL
VOLCABCI1 Volcdn Compania Minera Metales diversos y mineria Pert IGBVL

Fuente: Capital 1Q.
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Descripcion de la metodologia y de los resultados

El objetivo de este trabajo consiste en determinar si el precio internacional de los minerales
influye en los niveles de apalancamiento financiero, por lo cual el enfoque analitico elegido para
modelar larelacion fue un Andlisis de Regresion Longitudinal (series de tiempo combinadas con
observaciones de corte transversal), dado que la base de datos consiste de cuarenta trimestres
de observaciones para catorce empresas.

Un andlisis de series de tiempo para cada empresa habria enfrentado el obsticulo de
contar muy pocas observaciones por empresa para lograr un ajuste satisfactorio. Puesto que
la informacidn de los estados financieros es trimestral, atin cuando los precios de los metales
pueden obtenerse con periodicidad diaria (o, incluso, intradia), la informacidn financiera de las
empresas solamente estd disponible con la frecuencia mencionada. Al combinar la informacién
de todas las empresas en un Andlisis de Datos en Panel, es posible subsanar el problema del
tamafio de la muestra, dado que se utiliza la base de datos completa, y se logra contar con mas
grados de libertad para las estimaciones.

En una primera fase del andlisis, se detectaron altas correlaciones entre los precios de los
cuatro productos minerales y dos productos metaltrgicos considerados como posibles variables
explicativas de la estructura de capital durante el periodo analizado. No es dificil explicar este
fenémeno, ya que es conocida la sensibilidad de los precios de los mismos al ciclo econémico
mundial. Aunque efectivamente hay diferencias en su naturaleza (dos son metales preciosos,
otros dos son metales industriales y los tltimos dos son productos metalirgicos), la demanda
mundial estd muy relacionada con la alza y baja de la actividad econdémica, en tanto que la
oferta es fundamentalmente estable, y con variaciones muy graduales en el tiempo'°.

El analisis de factores

De haber incluido los precios de cada uno de los metales incluidos en este andlisis como
variables explicativas, se habria producido un problema de multicolinealidad; por esa razén, se
optd por utilizar el método de Andlisis de Factores mediante Componentes Principales, a efecto
de combinar la informacién contenida en las series originales de los precios de los minerales,
en factores (factor scores).

El Anadlisis de Factores puede describirse como una técnica estadistica que se utiliza para:
(1) reducir el niimero de variables y (2) detectar la estructura de las relaciones entre las variables
originales, con lo que se hace posible clasificarlas.

Para comprender mejor la manera como funciona esta técnica, a continuacion se describen
los pasos esenciales a seguir en su estimacion. En primer lugar, se parte de un conjunto P de
variables aleatorias observables X=(X ,..., Xp) con medias p=( , ..., u,. Tenemos entonces:

Xi—pi =LF +eg i=12..,p (D

Es conveniente introducir un vector g de dimensién p x /, que contiene las medias de las
variables originales, L. es una matriz de coeficientes de dimensién p x m, F= (F el ), €sun

10" Los cambios tecnolégicos o la incorporacion de nuevos productores al mercado mundial son fendmenos que se
presentan de manera muy pausada en la industria minero metaldrgica.
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factor de variables estandarizadas no observables de dimension m x 1, conocido como “factores
comunes”,y €=( & ), € esun vector de errores.

El modelo expresa las p variables observables X — g en términos de m factores comunes
no observables F, y de p factores tinicos no observables € Las cargas de los factores o matriz
de patrén L vincula los factores comunes no observados a los datos observados. Asi, la
fila j de L representa las cargas (loadings) de la variable j-esima de los factores comunes.
Alternativamente, el renglén puede considerarse como los coeficientes de los factores comunes
de la variable j-ésima.

Hay alguna restricciones adicionales que es necesario imponer a efecto de que E(F)) =0,
Var(F) =1,E(€)=0, Cov(eiej)= 0,E(FF’)= @,y E(ee”)=Y, donde W es una matriz diagonal de
varianzas tinicas. Dados los supuestos anteriores, es posible derivar la relaciéon fundamental de
las varianzas del Anélisis de Factores. La matriz de varianzas de las variables observadas estd
expresada como:

E[(X — ¢ J(X=t '] = [(LF+ &) LF +£)’] = LOL’+ . )

El objetivo principal del andlisis de factores (o andlisis factorial) es modelar las p(p+1)/2
varianzas observadas y covarianzas de X como funciones de los pm pesos de factores en L'y p
varianzas especificas en W.!!

En la Tabla 4, se presentan los resultados del Andlisis de Factores para los precios de los
metales estudiados en este trabajo. En una primera salida se muestran los pesos de los dos
factores extraidos, y los niveles de “comunalidad” (la proporcién de la varianza de las variables
originales explicada mediante los factores extraidos) y “unicidad” (la proporcién de la varianza
no explicada). La comunalidad permite corroborar que la técnica de Factores es capaz de
capturar una proporcion elevada de la varianza total original, cercana o mayor al 80%, excepto
en el caso del zinc (que explica solamente el 69%).

El algoritmo utilizado para la extraccién de los factores fue el método de Componentes
Principales. La extraccion de los pesos de los factores resulté muy interesante al asignar en el
primer factor una ponderacién elevada al acero, cobre, oro y la plata, en tanto que los pesos
correspondientes al zinc y al aluminio fueron relativamente bajos. Sin embargo, en el segundo
factor, los pesos correspondientes a estos dos udltimos aumentaron significativamente. La
proporcion de la varianza explicada por el modelo alcanza 69% para el primer factor y 31%
para el segundo factor. Con base en las cargas de los factores no rotados se estimaron los
valores de los factores (Factor Scores) a fin de reducir la dimensionalidad del modelo de seis
variables originales a solamente dos. Los valores de los factores se utilizan en la siguiente etapa
del andlisis como insumo.

Para lograr una interpretacion mds clara del sentido de los resultados del andlisis de factores,
se procedié a realizar una rotacién de factores'? mediante el método varimax. Esta vez, los
pesos del primer factor indican claramente una relacion fuerte, mayor o igual a 95%, con el oro
y la plata, y en menor medida con el cobre y el acero 76% y 85%, respectivamente. Gracias a
la rotacién, y se logra una decantacién atin mayor respecto al aluminio y al zinc en el primer
factor y, el segundo factor destaca claramente la ponderacién del aluminio y el zinc. La Tabla 4
se presentan las salidas de ambos métodos de estimacion.

" Chapter 39, Factor Analysis, EViews 7 User Guide II, pp. 736-737, basado en Johnston y Wichtern (1992).

12 La “rotacién de factores” es una técnica que consiste en modificar las coordenadas de los ejes originales para
lograr una interpretacién mds intuitiva de las salidas del Andlisis de Factores (ver, por ejemplo, Chapter 39, Factor
Analysis, EViews 7 User Guide II.
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Tabla 4

Cargas de los factores originales y de los factores rotados con el método Varimax

Meétodo de componentes principales
Analisis de covarianza: correlacion ordinaria
Muestra: 2004Q1 2014Q4 Observaciones incluidas: 616

Comunalidades previas: correlacion cuadrada multiple

1. Factores sin rotacion

F1 F2 Comunalidad Unicidad
Acero 0.867068 -0.165475 0.77919 0.22081
Aluminio 0.456403 0.794907 0.840181 0.159819
Cobre 0.950428 0.209137 0.947052 0.052948
Plata 0.892262 -0.337623 091012 0.08988
Oro 0.840133 -0.505347 0.961199 0.038801
Cinc 0.432049 0.712229 0.693936 0.306064
Factor Varianza Acumulada Diferencia Proporcién Acumulada
F1 3.552046 3.552046 1.972414 0.69218 0.69218
F2 1.579632 5.131679 --- 0.30782 1.00000
Total 5.131679 5.131679 1.00000
2. Factores rotados
Fl1 F2
Acero 0.849893 0.238478
Aluminio 0.054106 0.915016 Correlacién de factores rotados
Cobre 0.757483 0.61096 F1 F2
Plata 0.949198 0.09562 Fl1 1 -1.67E-16
Oro 0.97732 -0.077751 F2 -1.67E-16 1
Cinc 0.06917 0.830152

Fuente: calculos propios con EViews 9.

Para lograr una interpretacién mas clara del sentido de los resultados del anélisis de factores,
se procedid a realizar una rotacion de factores13 mediante el método varimax. Esta vez, los
pesos del primer factor indican claramente una relacion fuerte, mayor o igual a 95%, con el oro
y la plata, y en menor medida con el cobre y el acero 76% y 85%, respectivamente. Gracias a
la rotacion, y se logra una decantacion atin mayor respecto al aluminio y al zinc en el primer
factor y, el segundo factor destaca claramente la ponderacidn del aluminio y el zinc. La Tabla 4
se presentan las salidas de ambos métodos de estimacion.

13 La “rotacién de factores” es una técnica que consiste en modificar las coordenadas de los ejes originales para
lograr una interpretacién mds intuitiva de las salidas del Andlisis de Factores (ver, por ejemplo, Chapter 39, Factor
Analysis, EViews 7 User Guide II.
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El analisis de regresion transversal

En la segunda parte del andlisis empirico se parte del supuesto de que la estructura de capital
de las empresas minero-metaldrgicas de la muestra, estimada como la razén de Deuda Total/
Valor de Capitalizacidn, es una variable dindmica que responde a las variaciones del precio de
las acciones correspondientes. En tal virtud, aunque es irrealista asumir que los administradores
financieros modifican la composicién de las fuentes de financiamiento en el balance general
como respuesta al comportamiento de los precios de los productos que venden inmediatamente
(esto sucede, efectivamente, los precios suben o bajan de una manera mds o menos prolongada,
pero se verd reflejado varios trimestres después del inicio de la tendencia), debido a que el
precio de las acciones refleja de manera inmediata e insesgada la informacion relevante para su
valuacion, es factible afirmar que el valor de capitalizacién si responde de manera dindmica a
las fluctuaciones de los precios.

Para determinar la sensibilidad en cuanto a la magnitud y direccién de la influencia de
los precios de los metales sobre la estructura de capital de la empresa se define a ésta tltima
como la variable a explicar, en tanto que los valores de los dos factores estimados mediante el
Andlisis de Factores, que representan el comportamiento de los precios de los seis productos
minerales y metaldrgicos, junto con la razén de utilidad neta a ventas trimestrales, se incluyen
como variables explicativas.

Es de esperar que la elevacién del precio de los productos de estas empresas, aumenten
su nivel de ingresos y utilidad, pues la estructura de costos resultante de una planta fisica y
procesos tecnolégicos poco cambiantes no afecta el resultado. Por lo tanto, el signo de los
coeficientes correspondientes a los factores que representan los precios de los seis productos
estudiados sea negativo. Asimismo, la relacion de utilidad neta a ventas es un reflejo de la
rentabilidad de mediano plazo de la empresa, pues depende de principalmente de su eficiencia,
aunque dada la estabilidad relativa de los costos de produccién y administracién, también es
sensible a los altibajos en los precios del producto.

El modelo propuesto para evaluar la relacion entre las variables explicativas y la estructura
de capital de las empresas puede expresarse de la manera siguiente:

(Deuda Total/Capitalizacion de Mercado), =

a + B, (Factor 1), + B, (Factor 2), + & 3)

Los resultados del modelo se presentan a continuacién en la Tabla 5. Tanto el signo de las
tres variables explicativas, como la significancia estadistica de las variables, confirman que
el modelo tiene un sustento empirico sélido. Ademas de la Regresion Transversal sencilla, se
considero la posibilidad de realizar un Andlisis de Datos en Panel con efectos fijos, aleatorios o
ambos, para permitir que el modelo tuviera la capacidad de reconocer las diferencias naturales
entre empresas, productos, y regiones geogrdficas donde operan. Es interesante que tanto el
modelo de efectos fijos como el de efectos aleatorios fueron rechazados pues no mejoraron
la capacidad explicativa del modelo de manera suficiente para reemplazarlo. Para el efecto se
llevaron a cabo las estimaciones correspondientes y la prueba de Efectos Fijos Redundantes,
en el caso del modelo de efectos fijos (Redundant Fixed Effects Test),y la prueba de Hausman,
para el modelo de efectos aleatorios. Los resultados de las estimaciones y de las pruebas
correspondientes se omiten en este trabajo por razones de espacio.'*

14 Sin embargo, se hacen disponibles a peticion explicita del interesado a los autores de contacto.
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Tabla 5.
Regresion transversal para el apalancamiento financiero como funcién de los factores de precios de los metales y de
la rentabilidad de las empresas

Variable dependiente: D (deuda total/capitalizacion de mercado)
Meétodo: panel minimos cuadrados
Muestra (ajustada): 2004Q2 2014Q4

Periodos incluidos: 43

Unidades de seccion cruzada incluidas: 14

Observaciones totales en el panel: 600

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico-t  Prob.

C 0.015433 0.004575 3.372894 0.0008
D(F1) -0.030876 0.016294 -1.894931 0.0586
D(F2) -0.038047 0.00699 -5443414 0
RENTAB -0.047098 0.014585 -3.229232 0.0013
R-cuadrada 0.101230 Varianza de la media depend 0.006231
R-cuadrada ajustada 0.096713 E.S. de la var. depend 0.101652
E, S de regresion 0.096612 Criterio Akaike -1.829603
Suma resid cuadrados 5.572275 Criterio de Schwarz -1.800328
Verosimilitud Log 553.7958 Criterio de Hannan-Quinn -1.818208
Estadistico- F 2241368 Durbin-Watson 1.806666
Prob (estadistico-F) 0.00000

Fuente: célculos propios con EViews 9.
Conclusiones

Los resultados econométricos sugieren que la rentabilidad de las empresas mineras y el
comportamiento del precio de sus productos (commodities metalirgicos) son variables que
afectan negativamente la estructura de capital de las empresas debido al impacto que tienen
sobre los flujos de efectivo de las empresas. Por lo mismo, la principal contribucion de nuestro
andlisis consiste en aportar evidencia a favor de la Teorfa del Orden Selectivo de Preferencia
Dindmico en el dmbito de la muestra de empresas mineras de los pafses latinoamericanos
estudiadas.

Sin embargo, la evidencia también puede ser de utilidad para el disefio de estrategias de
cobertura contra riesgos de mercado por las empresas del sector, a fin de minimizar el impacto
potencial que hasta ahora tienen las fluctuaciones de los precios de sus productos sobre su
estructura de capital. Un aumento no planeado del apalancamiento de una empresa, afectada
por la baja de los precios de sus productos, pone en riesgo su calificacion crediticia y eleva
el costo de sus fuentes de financiamiento. Los resultados también tienen interés para los
administradores de portafolios, interesados en minimizar la volatilidad de sus portafolios de
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bonos (afectados por cambios en la calificacion crediticia) y en el nivel de exposicion al riesgo
de mercado de las acciones incorporadas en sus carteras.
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