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RESUMEN

Esta tesis estudia los determinantes de la politica de dividendos de nueve empresas del
sector minero que cotizaron en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) durante el periodo
2009 - 2019. Los resultados de la regresion de efectos fijos corregidos por Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS), muestran que la politica de dividendos del
sector minero tiene una relacion directa y significativa con respecto al flujo de caja libre,
la utilidad neta, el tamafio de la empresa, la estructura accionaria y el crecimiento del
PIB. Asimismo, existe una relacién negativa y significativa con las oportunidades de
inversion y el grado de apalancamiento. Los resultados hallados corroboran que lo
postulado por la teoria de costos de agencia, jerarquizacion financiera y sefializacién se
cumplen en el sector minero de la BVL; ademas, ratifican la evidencia empirica
encontrada tanto en economias desarrolladas como en vias de desarrollo.
Adicionalmente, en base a experiencias de otros paises, se proponen una serie de
recomendaciones de politica enfocadas en la proteccién a los accionistas minoritarios, las
cuales fomentan el desarrollo del mercado de capitales y con ello la insercién del Pert a
la OCDE. Los resultados de la presente investigacion son Utiles para inversionistas,
gerentes y policy makers para la toma de decisiones y para establecer politicas de

desarrollo econémico y financiero.
Caodigo Sub-linea de investigacion: 5300-3. k3

Palabras clave: Politica de Dividendos, Sector minero peruano, Bolsa de Valores de

Lima, Efectos Fijos y Finanzas Corporativas



ABSTRACT

This thesis studies the factors that determined the dividend policy of nine companies in
the mining sector listed in the Lima Stock Exchange from 2009 - 2019. The outcome of
the fixed effects corrected by Feasible Generalized Least Squares (FGLS) regression was
that the dividend policy of the mining sector has a direct and significant relationship
among the free cash flow, net income, size of the company, shareholder structure, and
the GDP growth as well as a significant yet negative relationship among the investment
opportunities and the leverage. The results corroborate that what is postulated by the
agency cost theory, pecking order theory, and signaling theory are fulfilled in the mining
sector of the Lima Stock Exchange. Moreover, they ratify the empirical evidence found
in both developed and developing economies. In addition, based on the experiences of
other countries, a series of policy recommendations are proposed focused on the
protection of the minority shareholders, which promote the development of the capital
markets and the insertion of Peru to the OECD. The results of the investigation are
relevant for investors, managers and policymakers for decision making and for

establishing economics and finance development policy.
Caodigo Sub-linea de investigacion: 5300-3. k3

Keywords: Dividend Policy, Peruvian mining sector, Lima Stock Exchange, Fixed
Effects and Corporate Finance
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INTRODUCCION

La politica de dividendos es uno de los factores claves dentro de las finanzas corporativas,
ya que representa las rentabilidades percibidas por los inversionistas y, ademas, puede
Ilegar a tener efectos en el valor de mercado de la empresa. Su estudio es de interés para
gerentes, accionistas y académicos. Dado que el sistema productivo del Peru tiene una
fuerte concentracién en la produccion y exportacién de minerales, resulta interesante
identificar los factores que determinan la politica de dividendos de las empresas mineras

peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

La Figura 1 muestra la evolucion del Producto Interno Bruto (PIB) por sector
econdmico. El sector denominado por Otros hace referencia a los sectores menos
significativos de la economia; por lo tanto, este no serd tomado en cuenta para el siguiente
analisis. En este grafico se observa que, desde el 2009 hasta el 2018, el sector minero ha
sido el segundo mas representativo por debajo del sector de manufactura. Ademas, se
puede visualizar que la participacion de la mineria ha ido incrementado a medida que el
PIB lo ha hecho. Para ser mas precisos, en el 2009 la mineria representaba un 14% del
PIB y en el 2018 llegd a representar un 19%. Por lo tanto, el sector minero es de suma

importancia para la actividad econdmica peruana.



Figura 1
Producto Interno Bruto segun actividad econdémica a precios constantes del 2007
(2009-2018)
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Nota. De Producto Bruto Interno Segin Actividad Econdmica (Nivel 9), 1950-2018 (Valores a precios
constantes de 2007), por Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2020
(https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/indices_tematicos/pbi_act_econ_n9 kte 1950-
2018.xlIsx)

Asimismo, en la Figura 2 se puede observar la capitalizacion bursétil, en millones
de ddlares, por sectores de la BVL. En esta se observa que desde el 2009 al 2020 el sector
minero tiene el mayor volumen transado en la bolsa peruana. Por lo tanto, el sector minero

también es de suma importancia para el mercado bursatil peruano.



Figura 2
Capitalizacion Bursatil de la BVL por sector econdémico transado en millones de
dolares (2009-2020)
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Nota. De Informe Bursétil — Diciembre 2011, por Bolsa de Valores de Lima, 2011
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2011 12.pdf)

De Informe Bursatil — Diciembre 2014, por Bolsa de Valores de Lima, 2014
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2014 11.pdf)

De Informe Bursatil — Diciembre 2017, por Bolsa de Valores de Lima, 2017
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2017_12.pdf)

De Informe Bursatil — Diciembre 2020, por Bolsa de Valores de Lima, 2020
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2020_12.pdf)

2] os datos del 2020 representan a los valores acumulados hasta el 30/04/2020.

Existen dos formas en las que los accionistas perciben una rentabilidad de sus
inversiones. La primera se basa en obtener una ganancia de capital que se genera al
momento de la venta de una accion. La segunda consiste en percibir ingresos en efectivo
a través del pago de dividendos de la empresa. Seguiin Ross (2018), un dividendo es la
distribucidn en efectivo de las utilidades de una empresa hacia sus accionistas (p. 302).

La Figura 3 exhibe el comportamiento del pago de dividendos, en miles de soles,
de nueve empresas del sector minero peruano. Se puede observar que del 2009 al 2012 el
pago de dividendos fue ascendente; sin embargo, en el 2013 se puede visualizar una caida
dréastica del pago de dividendos, la cual fue seguida por afios de alta volatilidad. Esta
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caida es explicada debido al efecto negativo que tuvo la caida de los precios de los metales
preciosos sobre las ganancias de las empresas mineras peruanas. Segun el Organismo
Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria [Osinergmin] (2016), la razén de la caida
de dichos commodities se basa en la sobreoferta de las empresas mineras y la

desaceleracién de la economia de China.

Figura 3

Dividendos pagados por nueve empresas mineras en millones de soles (2009 - 2019)
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2 Los datos estdn compuestos por el promedio de los dividendos pagados por nueve empresas mineras
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En este contexto, la politica de pago de dividendos esta condicionada a variables
financieras que pueden llegar a significar un aumento o disminucion en el nivel de
efectivo excedente de la empresa. Tal es el caso de la utilidad neta, flujo de caja libre,
tamanio de la empresa, grado de apalancamiento y oportunidades de inversion. Ademas,
puede haber otros factores que afecten el desempefio de la empresa; por ejemplo, el estado
actual de la economia y la concentracion accionaria. De la misma manera, existen
diversas teorias que juegan un rol fundamental; ya que, exponen el comportamiento y la

relacion de los inversionistas con respecto a los gerentes en torno a la politica de



dividendos. Estas teorias son: la teoria de sefializacion, la teoria de costos de agencia, y

la teoria de jerarquizacion financiera.

Segun Jensen y Meckling (1976), la teoria de costo de agencia se basa en la
disyuntiva que existe entre las preferencias de los accionistas y la gerencia. Cada uno de
ellos buscan maximizar sus beneficios, por lo cual surge el problema de que hacer con el
efectivo excedente de la organizacién. Lestari (2018), en su investigacion aplicada para
Indonesia, expone que el nivel del flujo de caja libre juega un rol fundamental; ya que,
con este se puede determinar la viabilidad del pago de dividendo basado en la premisa de
que si se cuenta con un elevado monto de efectivo la empresa podra destinar cierta parte
de este hacia sus inversionistas. Uno de los requerimientos para lograr ello consiste en
que las ganancias de la empresa se eleven o estas sean lo suficientemente grandes. La
utilidad neta determinaré el efectivo disponible para poder cumplir con las obligaciones,

invertir o distribuir dividendos.

Por otro lado, dado que los gerentes poseen mayor conocimiento sobre la empresa,
la teoria de sefializacion indica que mediante el pago de dividendos el mercado incorpora
informacion acerca de las utilidades que generan las empresas (Miller & Rock, 1985).
Del mismo modo, el tamafio de la empresa también juega un rol importante en el pago de
dividendos. Jabbouri (2016) encuentra que en el mercado de capitales del Medio Oriente
y Norte Africa (MENA) el tamafio de la empresa tiene una relacion positiva y
significativa con la politica de dividendos. A través de este factor, las empresas méas
grandes suelen tener una mayor facilidad a la hora de acceder a los mercados de capitales.
Es por ello que estas compafias tienen menos complicaciones para obtener
financiamiento. Como se menciond anteriormente, la presencia y acceso al mercado

bursatil de las empresas mineras en el Per( es amplio.

La teoria de jerarquizacién financiera indica que la estructura de capital de las
empresas se determina en base a que los costos de emitir instrumentos de financiamiento
sobrepasan otros costos y beneficios de dividendos y deuda (Fama y French, 2002).
Basado en lo anterior, Benavides, Berggrun y Perafan (2016), en su analisis de los
determinantes de la politica de dividendos para América Latina, indican que las
oportunidades de inversion y la estructura de capital de las empresas tienen efectos
significativos sobre la politica de dividendos. Ellos exponen que los gerentes toman
decisiones de inversion basandose en el valor presente neto y en la disponibilidad de
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fondos con los que cuentan para realizarla. En este sentido, si la gerencia decide ejecutar
una inversion, se daria un trade-off entre pagar dividendos y la inversion; ya que, al
financiar el proyecto, el volumen de efectivo disponible se reduciria afectando la
declaracion de dividendos. Asi mismo, la obtencion de deuda tiene efectos sobre la
politica de dividendos. De esta manera, tanto las inversiones que sean capaces de realizar
las empresas como la estructura de capital de la empresa tienen efectos determinantes

sobre la politica de dividendos.

Por otro lado, autores como Claessens, Klingebiel y Schmukler (2002); Johnson,
McMillan y Woodruff (2002), y La Porta, Lopez-de-Salines, Shleifer y Vishny (1997)
han encontrado que las leyes encargadas de proteger a los acreedores e inversionistas
minoritarios estan relacionadas directamente a mercados financieros mas desarrollados y
activos, con mayores valuaciones, menor concentracion propietaria y control de las
empresas, y consecuentemente el pago de dividendos es mas elevado. Actualmente, las
leyes reguladas por la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) no estipulan de
forma directa los mecanismos de proteccion hacia los accionistas minoritarios. En el
Perd, la mayoria de las empresas son controladas por la familia fundadora. Gonzélez,
Guzman, Pombo y Trujillo (2014) y Yousaf, Ali y Hassan (2019) estipulan que, a mayor
concentracion accionaria, el pago de dividendos disminuye; ya que, el accionista
mayoritario buscard minimizar los beneficios de los accionistas minoritarios para asi
maximizar los suyos. En este sentido, si no se mejoran las regulaciones que protejan a los
inversionistas, la bolsa de valores peruana no lograra desarrollarse. Esto causa un efecto
negativo en el crecimiento economico del pais, lo cual se observa en la variacion negativa
de los indicadores macroeconémicos; por ejemplo, la inversién y la locacién de recursos

en el sector corporativo.

Dada la importancia del sector minero en la economia peruana y la relevancia de
la politica de dividendos como una de las piezas fundamentales de las finanzas
corporativas, surge la incertidumbre de conocer cuales son los factores que determinan el
pago de dividendos de las empresas mineras. Es por ello que, el principal problema a
tratar en esta investigacion es identificar los determinantes de la politica de dividendos

de las empresas mineras que cotizan en la BVL en el periodo 2009-2019.

Hasta el momento, no hay investigaciones que abarquen este problema de manera
detallada para el sector minero peruano. Algunas investigaciones que incluyen al Peru
6



son las de Carcamo (2018) y Benavides, Berggrun y Parafan (2016). Por un lado,
Carcamo (2018) analiza el efecto de los precios de los commodities en la estructura de
capital, pero este no presenta un anélisis a fondo de la politica de dividendos. Por otro,
Benavides, Berggrun y Parafan (2016), en su estudio de los determinantes de la politica
de dividendos, incluyeron empresas peruanas de todos los sectores de produccion junto a
las empresas de diversos sectores de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México; sin
embargo, la investigacion expone un analisis global de cada mercado y no hace referencia
explicita al sector minero peruano. A partir de esto, el aporte principal de la investigacion
se centra en el estudio de los determinantes de la politica de pago de dividendos para las
empresas del sector minero del Peru. Este estudio brinda informacion necesaria para la
elaboracion de politicas de los entes reguladores, indicadores claves para los
inversionistas y mayores herramientas para la toma de decisiones de las empresas del

sector.

Es por ello que el objetivo general de esta investigacion es identificar los factores
que se toman en cuenta para la toma de decisiones acerca de la politica de dividendos de
las empresas mineras que cotizan en la BVL. De este objetivo general se desprenden los

objetivos especificos que son:

e ldentificar y describir la importancia del sector minero en la economia
peruana y en el mercado de capitales peruano, representado por la BVL.

e Describir y explicar la evolucion de la politica de dividendos de las
empresas mineras seleccionadas, identificando los diversos factores que
la han determinado y la importancia que cada uno de estos tiene.

e Cuantificar y analizar el efecto del flujo de caja libre, utilidad neta,
oportunidades de inversion, tamafio de la empresa, apalancamiento,
concentracion accionaria y el crecimiento de la economia sobre la politica
de dividendos de las empresas mineras en el periodo, mediante regresiones
de datos de panel.

e Proponer politicas que garanticen tanto una mayor proteccion a los
inversionistas minoritarios como el funcionamiento eficiente del sistema
financiero para asi poder lograr un mercado de capitales méas desarrollado.

Para poder realizar los objetivos planteados, es necesario corroborar la veracidad

de la siguiente hipétesis general: la politica de pago dividendos de las empresas mineras
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peruanas que cotizan en la BVL, en el periodo 2009-2019, ha sido determinada por el
comportamiento de factores financieros, los cuales hacen referencia al nivel de efectivo,
deuda e inversiones de la empresa; asi como por el tamafio de sus activos, la
concentracion accionaria y el crecimiento de la economia peruana. Esta hipdtesis general

ha sido separada en cuatro hipotesis especificas:

e Larelacion entre el pago de dividendos con respecto a la utilidad neta y al
flujo de caja libre es positiva; pues, se espera que el efectivo obtenido por
la empresa y su remanente luego de que se hayan cumplido las
obligaciones con terceros sea distribuido a los accionistas, esto es
consistente con la teoria de costos de agencia.

e Tanto las oportunidades de crecimiento como el grado de apalancamiento
tienen una relacién negativa con respecto a el pago de dividendos; ya que,
de acuerdo con la teoria de jerarquizacion financiera, la empresa que
requiere de fondos preferira obtenerlos internamente disminuyendo su
dependencia del capital externo.

e El tamafio de la empresa, visto como el logaritmo natural de los activos
totales de una empresa, y el pago de dividendos estan relacionados
directamente; dado que, las empresas mas grandes tienen una mayor
facilidad para acceder al mercado de capitales, por lo que el tamafio de la
empresa sirve como sefial para el mercado.

e La concentracion de los accionistas con derecho a voto afecta
negativamente a la politica de pago de dividendos

La contrastacion de estas hipdtesis tiene como fin medir y evaluar el efecto del
flujo de caja libre, utilidad neta, oportunidades de inversion, tamafio de la empresa, grado
de apalancamiento, concentracion accionaria y crecimiento econémico sobre la politica
de dividendos. Ademaés, se relacionaron los resultados cuantitativos con la teoria
financiera postulada. Para ello se realizaron regresiones de datos de panel mediante el
método econométrico de efectos fijos; ya que, permite especificar el caracter individual
de cada unidad transversal. Con ello se obtienen resultados consistentes e insesgados y

se controla la heterogeneidad inobservable del modelo.

Los datos necesarios para poder elaborar el modelo econométrico de datos de

panel se obtuvieron de dos fuentes. En primer lugar, las variables financieras fueron
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extraidas de Bloomberg. Esta es una base de datos que contiene informacion acerca de
los mercados de capitales a nivel mundial. En segundo lugar, el crecimiento del PIB se

obtuvo de la base de datos del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP).

Se tomaron datos de nueve empresas mineras peruanas por un periodo de once
afios (2009-2019). El primer criterio de eleccion fue escoger a las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima por el periodo de andlisis estudiado. El segundo criterio
consiste en que las acciones de la empresas hayan cotizado durante todo el periodo de
andlisis. El objetivo de este Gltimo es contar con datos suficientes para poder tener un

panel balanceado y asi conseguir resultados insesgados.

Esta tesis corresponde a la siguiente linea de investigacion de la carrera de

Economia:

e Areade IDIC: Desarrollo Empresarial.
e Linea de investigacion de la carrera: Finanzas Corporativas.
e Codificacion y sub-linea: 5300-3.k3 - Politicas de dividendos:

caracteristicas y determinantes



CAPITULO I: MARCO TEORICO

1.1 Lanecesidad de desarrollar los mercados de capitales

El diverso desarrollo que han tenido los diferentes mercados de capitales en todo el
mundo tiene muchas implicancias. Observamos que el desarrollo financiero y el
crecimiento econdémico guardan una estrecha relacion; sin embargo, este desarrollo ha
sido heterogéneo en las diferentes regiones del mundo. De hecho, en las economias
emergentes las diferencias observadas estan mas marcadas. Gurley y Shaw (1955, 1967),
McKinnon (1973) y Shaw (1973) fueron los primeros en estudiar la relacion entre el
desarrollo financiero y crecimiento econémico, a partir de ellos se han realizado estudios

de coOmo estos estan relacionados.

De acuerdo a Levine (2005), el sistema financiero tiene cinco funciones:

e Producir informacién relevante antes de una posible inversion.

e Monitorear las inversiones y mejorar el gobierno corporativo luego de dar
financiamiento.

e Facilitar el trading, la diversificacion y el manejo de riesgo.

e Facilitar el ahorro.

e Facilitar el intercambio de bienes y servicios.

El desarrollo financiero se da cuando los instrumentos financieros, los mercados
y los intermediarios mejoran, aunque no necesariamente eliminan, los efectos de la
informacion, la aplicacion y los costos de transaccion; y, por lo tanto, la proporcién de
las cinco funciones financieras también mejoran (Levine, 2005). De esta manera, vemos
la importancia que tiene el desarrollo financiero al crecimiento econémico como uno de
sus motivadores; pero, también es importante que el propio sistema financiero sea
eficiente. Tanto el desarrollo como la eficiencia del sistema financiero son cruciales para

el desarrollo econémico.

El sistema financiero estd compuesto por los intermediarios financieros (bancos,
fondos y seguros) y los mercados de capitales. En este sentido, Garcia y Liu (1999) para

describir el rol del sector financiero en la economia identificaron 3 canales en los que la
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intermediacion financiera y los mercados afectan el crecimiento: el ahorro, la
canalizacion de fondos y la asignacion de recursos. Los autores indican que el mercado
de capitales juega un papel importante en el crecimiento econémico. Es por ello que
analizan los factores macroeconémicos que podrian determinar el desarrollo de este
mercado, utilizando la capitalizacion bursatil como medida para el desarrollo del
mercado. Encuentran que el nivel de ingreso real, la tasa de ahorro, el desarrollo de los
intermediarios financieros y la liquidez del mercado de valores son determinantes de la

capitalizacién de mercado (Garcia y Liu, 1999).

Waygood (2011) expone puntos relevantes sobre como desarrollar de una manera
sostenible los mercados de capitales, identificando sus principales problemas y
proponiendo maneras de cbmo mejorarlo. EI problema principal que encuentra es que las
fuentes de influencia financieras y las de defensa de los inversores no se integran para el
desarrollo sostenible, debido a las ineficiencias y fallas del mercado. Para abordar las
ineficiencias plantea una serie de cambios en la disponibilidad y procesamiento de
informacion y en el comportamiento de los individuos que conforman el mercado. Por
otro lado, para abordar las fallas de mercado, indica que los encargados de formular
politicas del mercado de capitales deben considerar a las generaciones futuras, integrando
cuestiones de desarrollo sostenible (Waygood, 2011). De hecho, Obstfeld (1998) indica
que uno de los principales roles que tiene el mercado de capitales internacional es
disciplinar a los encargados de formular politicas. Otro punto de vista interesante para el
desarrollo del mercado de capitales es a través de las reformas que se puedan a realizar
para mejorar el gobierno corporativo, tema que ha venido tomando fuerza en la agenda
de los encargados de la formulacién de politica. En este sentido, De Nicolo, Laeven y
Ueda (2008) indican que mejoras en la calidad del gobierno corporativo producen

beneficios tangibles.

De esta manera, el desarrollo financiero puede mejorar las condiciones de
crecimiento economico a través de diferentes canales: alienta la inversion, mejora la
asignacion de capital en el sector corporativo; y, por lo tanto, el crecimiento de la
productividad en toda la economia puede aumentar. En Latinoamérica es necesario
acelerar el desarrollo de los mercados de capitales. Considerarlo como parte esencial del

proceso general de desarrollo econémico y financiero y esperar a que estos crezcan por
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si solos no es suficiente, es necesario que los gobiernos y 6rganos decisorios adopten

medidas concretas de fomento (Ananchotikul y Eichengreen, 2007).

1.2 Aportes iniciales de la politica de dividendos

Miller y Modigliani (1961) plantearon que, bajo un mundo de mercado de capitales
perfectos, comportamiento racional e informacion simétrica, la politica de dividendos es
irrelevante sobre el valor de mercado y no tiene impacto en el costo de capital de una
empresa. Por lo tanto, las decisiones de financiamiento y de inversion no estan
relacionadas con la politica de dividendos. Los autores indican que la capacidad de
generar utilidades es lo Unico que afecta el valor de mercado de la empresa, no en como
repartir el excedente de estas. De esta manera, la politica de dividendos es irrelevante
para los inversionistas (Miller y Modigliani, 1961). Sin embargo, la principal critica a
este modelo es que sus supuestos son muy teoricos y que en la practica estos no se

cumplen.

Por otro lado, Lintner (1956) fue uno de los primeros en analizar la politica de
dividendos de las empresas de Estados Unidos de Norteamericana. Postula un modelo
que incorpora los determinantes de mayor influencia en las decisiones de dividendos,
encontrando que las ganancias actuales y el dividendo del periodo anterior estan
relacionados directamente con el pago de dividendos. Ademas, afirma que el pago de este
afecta tanto el precio de la accion como el valor de mercado de la empresa.

Posteriormente en 1962, afirma que los accionistas no seran indiferentes ante
variaciones en el pago de dividendos cuando se sustituyen nuevas emisiones de capital
por ganancias retenidas. A pesar de que dicha sustitucién aumentara los dividendos en
efectivo actuales dolar por dolar, reducira el precio actual de la accion (Lintner, 1962).

Gordon (1959) postulo la teoria “bird in hand”, en un mundo donde existe
informacién asimétrica y que los inversionistas son adversos al riesgo y actlan
racionalmente, estos preferirian el pago de dividendos en el presente que las futuras
ganancias de capital. Esto se debe a que el ingreso generado por el pago de dividendos es
percibido como mas seguro que el efectivo que se podria recibir de futuras ganancias de
capital. Ya que los accionistas preferirian ciertos rendimientos, estos podrian comprar las

acciones de una compaiiia que les permitiria obtener ingresos por dividendos, incluso si
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los precios de las acciones fueran mas altos para aquellas que si pagan dividendos
(Gordon. 1959).

Posteriormente en 1963 en contraposicion a lo que plantearon Miller y Modigliani
bajo los mismos supuestos de aversion al riesgo y aumento de la incertidumbre de un
dividendo con su tiempo en el futuro, afirma que la politica de dividendos si afecta el

valor de una accion (Gordon, 1963).

1.3 Teoria de Costos de Agencia

Jensen y Meckling (1976) fueron los primeros autores en desarrollar el concepto de los
costos de agencia, definiendo el origen de este y la relacién que existe entre principal
(accionista) y agente (gerente). Estos costos surgen cuando el accionista contrata al
gerente delegando autoridad para la toma de decisiones (Jensen y Meckling, 1976). Dado
que cada individuo tiende a maximizar su propio beneficio y que el gerente no siempre
tomara decisiones en funcion de los intereses del accionista, el accionista puede
establecer incentivos e incurrir en costos asociados a monitorear las decisiones que toma

el gerente para que estén alineados con sus intereses.

Por otro lado, el gerente también incurre en costos denominados “bonding cost”.
Estos costos pueden ser pecuniarios 0 no pecuniarios, para demostrar que cuando la
administracion toma decisiones estas no afectaran al accionista 0 compensarlo en caso
las tome. Ademas, cada unidad monetaria que se da en la pérdida del bienestar del
principal debido a las diferencias en la maximizacion de beneficios también representa

un costo de agencia, esta es la pérdida residual.

En resumen, los costos de agencia estan definidos por la suma de los gastos de
monitoreo incurridos por el accionista, los bonding cost en los que incurre el gerente y la
pérdida residual (Jensen y Meckling, 1976). Asi, el dividendo sirve para reducir los costos
de agencia, cualquier incremento de estos costos daran como resultado un requerimiento

de mayor dividendo para poder compensar al accionista.

Jensen (1986) amplio los estudios en torno a los costos de agencia, indicando que
el pago de efectivo a el principal tiene mayores implicancias de las que se habian
estudiado hasta el momento. Dado que el pago de dividendos disminuye los fondos de

los que disponen los gerentes y que estos tienen incentivos para que las empresas crezcan
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por encima del 6ptimo, el gerente estara motivado a mantener la mayor cantidad posible

de fondos disponibles bajo su control.

El conflicto entre agente y principal gira en torno al flujo de caja libre que genera
la empresa (Jensen, 1986). Este flujo es aquel que resulta luego de que la empresa haya
financiado sus necesidades operativas y de inversion de los proyectos que tienen valor
presente neto positivo y que han sido descontados a un costo de capital relevante antes
de pagar dividendos y deuda. De acuerdo con el autor, el conflicto surge cuando el flujo
de caja libre generado es alto y las oportunidades de crecimiento de la empresa son bajas,
debido a esto surge el problema de como hacer que los gerentes decidan distribuirlo en
lugar de reinvertirlo en la empresa en proyectos que podrian estar subvaluados. De esta
manera, el pago de dividendos haria que los fondos bajo la disponibilidad de los gerentes

disminuyan; por lo que, los costos de agencia se verian reducidos.

1.4 Teoria de Senalizacion

Bhattacharya (1979) desarrolla un modelo donde el pago de dividendos sirve como una
sefial de los flujos de caja futuros de las empresas en un mundo de informacion
imperfecta. Asumiendo que los inversionistas que no tienen relacion con la empresa
(outsiders) poseen informacion imperfecta sobre la rentabilidad de la empresa y que la
tasa impositiva a la que se grava el pago de dividendos es mas alta que a la que se gravan
las ganancias de capital. Dado que el principal costo de sefializacion es que los dividendos
son gravados a la tasa de renta ordinaria, el pago de dividendos incorpora informacién

valiosa.

Sin embargo, son Miller y Rock (1985) quienes desarrollan formalmente un
modelo acerca del rol que juega el pago de dividendos en el contexto de informacion
asimétrica. Los autores demuestran la consistencia de un equilibrio de sefiales. Dado que
los gerentes poseen mas informacion sobre el estado de las ganancias actuales de la
empresa que los inversionistas externos, el pago de dividendo proporciona suficiente
informacion sobre las ganancias actuales de la empresa que a su vez esta relacionado con
las ganancias futuras que espera obtener. Asi, el pago de dividendos estaria relacionado
directamente con la utilidad que es capaz de generar una empresa; sin embargo, se

relacionaria indirectamente con las oportunidades de inversion, ya que la presencia de
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informacidn asimétrica lleva a niveles de inversion por debajo del 6ptimo que se podria

alcanzar con informacion completa.

1.5 Teoria de Jerarquizacion Financiera.

Myers y Majful (1984) plantearon que, bajo condiciones de informacion asimétrica,
donde el gerente tiene mayor conocimiento sobre la empresa que los posibles
inversionistas, donde ambos son conscientes de esto, y que los inversionistas interpretan
racionalmente las acciones de la empresa, estas prefieren financiarse con fuentes internas
que externas. Esto ocurre porque la informacion asimétrica hace que el financiamiento
externo sea mas costoso y en caso de que se requiera financiarse con una fuente externa
los inversionistas preferirdn deuda antes que capital. Ademas, si debe emitir deuda lo hara
primero en valores que sean mas seguros; es decir, el financiamiento externo utilizando
deuda es mejor que el financiamiento por capital. En este sentido, el modelo planteado
indica que las empresas pueden negarse la emision de acciones dejando pasar valiosas

oportunidades de inversion.

En lo que concierne a dividendos, los autores afirman que las empresas no
deberian declarar dividendos si tiene que recuperar el efectivo mediante valores
riesgosos. Aungue los dividendos podrian ayudar a transmitir la informacion superior de
los gerentes al mercado, el modelo sugiere una politica bajo la cual los cambios en los
dividendos estan altamente correlacionados con la estimacién de los gerentes acerca del

valor de los activos (Myers y Majful, 1984).

1.6 Resumen de Literatura

Esta seccion muestra los diversos estudios empiricos que se han realizado en torno a la
politica de dividendos. Estos han sido organizados, en primer lugar, por aquellos
realizados en economias desarrolladas, segundo, aquellos que estudian economias en
desarrollo como la peruana, y, por ultimo, aquellos que han considerado dentro sus

variables la composicion y estructura de sus accionistas.

Dentro del marco de las economias desarrolladas, Lee (2010) realizé mediante la

aplicacion de una regresion Tobit, una investigacién acerca de los determinantes de la
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politica de pago de dividendos para las empresas australianas que pertenecen a diversos
sectores para el periodo del 2004 al 2008. El autor plantea como variables independientes
la concentracion propietaria de accionistas minoritarios, la rentabilidad sobre activos
(ROA), tamario de empresa, el grado de endeudamiento y una variable dummy que toma
valores de 1 cuando la empresa tiene un alto grado de concentracion accionarial de

inversionistas minoristas o retail investors.

Lee (2010) concluy6 que la concentracion de los accionistas minoristas, el ROA,
el tamario de la empresa y el tipo de sector tiene un impacto positivo y significativo sobre
el pago de dividendos. Dado que el ROA y el tamafio de la empresa afecta directamente
a los dividendos, los autores concluyen el cumplimiento de la teoria de costos de agencia
y sefializacion respectivamente. Ademas, el autor expone que la relacién directa entre los
retail investors y la politica de dividendos se justifica en la regulacion australiana.
Australia tiene una regulacion que beneficia y protege a los accionistas minoritarios; por
ejemplo, la tasa impositiva para estos es menor a la de otro tipo de accionistas. Por otro
lado, el autor exhibe que se cumple la teoria de jerarquizacion financiera basado en el
resultado de que existe una relacion inversa entre el nivel de endeudamiento y el pago de

dividendos.

Asimismo, Almeida, Pereira y Tavares (2015) analizaron los determinantes de la
politica de dividendos para las empresas portuguesas no financieras que listan en la bolsa
de valores de Lishoa entre 1997 al 2011. Mediante el uso de una regresion lineal maltiple
encontraron que la utilidad por accién y el tamafio de la empresa tiene una relacién directa
y significativa con respecto al pago de dividendo; y que el nivel de endeudamiento y la
rentabilidad operativa tiene una relacién negativa con respecto a la politica de dividendos.
En base a los resultados cuantitativos, los autores validaron el cumplimiento de la teoria
de costos de agencia; ya que, un incremento de las utilidades de la empresa se ve reflejado

en un mayor volumen de dividendos pagados.

Con respecto a los estudios empiricos realizados en economias en desarrollo,

Mehta (2012) investiga los determinantes de la politica de dividendos de las empresas no
financieras de los Emiratos Arabes Unidos (EAU) que cotizan en el Abu Dhabi Stock
Exchange a lo largo del 2005 y 2009. EIl autor plantea que dichos determinantes son la
rentabilidad (ROA, ROE y UPA), Riesgo (P/E ratio), liquidez, apalancamiento y tamafio
de la empresa. Mediante la regresion lineal backward, encuentra que el tamafio de la
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empresa y la rentabilidad medida a través de ROE tienen una relacion directa y
significativa con la politica de dividendos. También encuentra que la relacion con el
riesgo es indirecta y significativa. Asi, el tamafio y el riesgo son las dos consideraciones
mas importantes al decidir sobre la politica de dividendos de las empresas de los EAU y
contrario a los resultados obtenidos en economias desarrolladas no apoya la relevancia
de la liquidez como la consideracion mas importante de la politica de dividendos (Mehta,
2012).

Patra, Poshakwaleb y Ow-Yong (2012) examinan los determinantes de la politica
de dividendos en Grecia de 63 empresas no financieras listadas el Athens Stock Exchange
(ASE) entre el 1993 y 2007. Los autores emplean el método de momentos generalizados,
encontrando que el tamafo de la empresa, rentabilidad del patrimonio y liquidez tienen
una relacion positiva con el pago de dividendos. Por otro lado, las oportunidades de
crecimiento, el apalancamiento y el riesgo tienen una relacion negativa. Los resultados
obtenidos son consistentes con las teorias de sefializacion, jerarquizacién financiera y
costos de agencia; ademas, el estudio de esta economia emergente respalda la evidencia
encontrada en economias desarrolladas con respecto al rol de sefial que juegan los
dividendos (Patra, Poshakwaleb y Ow-Yong, 2012).

Ali, Fengju, Goncalves de Andrade y Saeed (2015) extendiendo el modelo
planteado por Lintner, estudiaron los determinantes de la politica de dividendos de 17
empresas del sector textil que cotizan en la bolsa de valores de Karachi en Pakistan entre
el 2001 y 2014. La metodologia empleada por los autores fue efectos aleatorios,
encontrando que existe una relacion positiva entre el porcentaje de accionistas que son
directores, ejecutivos o estan relacionados con la empresa, el porcentaje de accionistas
que son inversores institucionales y el dividendo pagado el afio anterior con dividendo
pagado por accién; mientras que la rentabilidad guarda una relacion negativa. Las
empresas del sector textil pakistani tienden a establecer un ratio objetivo de pago de
dividendos y a ajustar el dividendo actual alrededor de este objetivo y recomiendan a los
inversores que buscan rentabilidad a través del dividendo, y no de las ganancias de
capitales, invertir en empresas que tengan en su mayoria accionistas relacionados a la

empresa e institucionales (Ali, Fengju, Goncalves y Saeed, 2015).

Benavides, Berggrun y Parafan (2016) realizaron una investigacion sobre los
determinantes de la politica de dividendos de diversas empresas latinoamericanas que
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cotizan en sus respectivas bolsas de valores. El estudio fue realizado para los siguientes
paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perti y México para el periodo de 1995-2013.
Los autores realizaron un modelo de efectos fijos y efectos pareados para analizar el
efecto del grado de endeudamiento, oportunidades de inversion, rentabilidad sobre
activos, el buen gobierno corporativo y el ciclo de vida de la empresa sobre la politica de
pago de dividendos. La ultima variable independiente hace referencia a que tan madura

es la empresa con respecto al mercado; es decir, el nimero de afios desde su fundacion.

Los autores concluyeron que la rentabilidad sobre activos y el buen gobierno
corporativo tienen una relacion positiva y significativa con respecto al pago de
dividendos. Esto es consistente con la teoria de costos de agencias. Asimismo, los
investigadores concluyeron que existe una relacion inversa entre las oportunidades de
inversion y el grado de endeudamiento de las empresas. Este resultado valida el
cumplimiento de la teoria de jerarquizacion financiera. Por ultimo, el ciclo de vida de las
empresas tiene una relacion negativa respecto al pago de dividendos. La explicacion de
este Ultimo resultado recae en que las empresas latinoamericanas no se pueden considerar
como maduras; ya que, todavia tienen oportunidades de inversion disponibles para seguir

creciendo.

Jabbouri (2016) investigd los determinantes de la politica de dividendos de
diversas empresas listadas en la bolsa de valores de Bahrein, Egipto, Jordania, Kuwait,
Marruecos, Oman, Qatar, Arabia Saudi, Tlnez y Emiratos Arabes Unidos entre el 2004
y 2013. El analisis de datos de panel mediante efectos fijos indic6 que la politica de
dividendos estéa relacionada directamente con el tamafio de la empresa, rentabilidad actual
del patrimonio y liquidez (prueba &cida); y una relacion indirecta con el apalancamiento,
oportunidades de crecimiento, flujo de caja libre y el estado de la economia (market
return). La relacion negativa con el flujo de caja libre indica problemas de agencia en la
region. Esta relacion es mas pronunciada en mercados donde la informacion asimétrica
es mayor. La evidencia de problemas de agencia deberia persuadir a entes reguladores a
incurrir en nuevos mecanismos de regulacion y a fomentarlos para abordar este problema
(Jabbouri, 2016).

Mahdzan, Zainudin y Shahri (2016) examina los determinantes de la politica de
dividendos de 640 empresas de diversos sectores listadas en el Bursa Malaysia Stock
Exchange durante el 2005 y 2009. Los autores plantean que la politica de dividendos esta
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determinada por el flujo de caja libre, tamafio de la empresa, rentabilidad (UPA),
apalancamiento y oportunidades de crecimiento. Sin embargo, la regresion de datos de
panel a través de efectos aleatorios demostro que la politica de dividendos solo tiene una
relacion negativa y significativa por el tamafio de la empresa, la rentabilidad y el
apalancamiento. Pero cuando los autores analizan sector por sector encuentran que los
determinantes de la politica de dividendos varian. Si bien se encontr6 que el flujo de caja
libre no determina la politica de dividendos de las empresas de Malasia en general, esta
misma variable si tiene una relacion positiva y significativa en el sector de materiales
basicos (Mahdzan, Zainudin y Shahri, 2016). De esta manera, los fundamentos teéricos
de la politica de dividendos basados generalmente en economias desarrolladas pueden

ser aplicados en economias emergentes.

Cristea y Cristea (2017) analizaron los determinantes de la politica de dividendos
de las empresas romanies no financieras que cotizan en la bolsa de valores de Bucharest
entre el 2007 y 2016. Utilizando datos de panel mediante minimos cuadrados ordinarios
(MCO) encontraron que el activo de la empresa, el apalancamiento financiero, el
crecimiento y el estado de la economia (crecimiento del PBI) tienen una relacion indirecta
con la politica de dividendos; solo la liquidez, medida a través de la prueba acida, y la
rentabilidad del patrimonio guardan relacion positiva. Los resultados de esta
investigacion son Utiles para académicos, analistas, inversionistas y entes reguladores en

mercados emergentes (Cristea y Cristea, 2017).

Lestari (2018) analiz6 los determinantes de la politica de dividendos de las
empresas del sector manufacturero de Indonesia para el periodo de 2011 al 2015. Para
lograr ello, el autor propuso una extension del modelo de Lintner (1956) planteando las
siguientes variables independientes: el flujo de caja, flujo de caja libre, el crecimiento de
las ventas, tamafio de la empresa y el dividendo rezagado. Entre las conclusiones mas
significativas se encuentra la relacion positiva entre el flujo de caja libre y el tamafio de
la empresa con respecto al pago de dividendos. Estos resultados son consistentes con las

teorias de sefializacion y costo de agencia (Lestari, 2018).

R&j (2019) mediante una regresion de Tobit buscd examinar cuéles son los
determinantes de la politica de pago de dividendos de las empresas corporativas no
financieras de Polonia, las cuales cotizaron en la bolsa de valores de Varsovia en el
periodo de 2008 al 2016. El autor realizé una extension del modelo planteado por Lintner
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(1956). Las variables independientes de la investigacion son la rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE), las oportunidades de inversion, el grado de endeudamiento y el
tamarfio de la empresa. Mediante la relacidn de estas con los dividendos pagados, el autor
busca validar el cumplimiento de la teoria de jerarquizacion financiera, costos de agencias

y sefializacion.

Entre sus conclusiones mas importantes destacan la relacion positiva y
significativa entre los dividendos y el ROE, el tamafio de la empresa y las oportunidades
de inversidn. Por otro lado, el nivel de endeudamiento presenta una relacion negativa con
respecto a la variable dependiente. En base a estos resultados, R6j (2019) concluye que
las teorias de costos de agencia y sefializacion se cumplen para las empresas estudiadas,
pero aclara que no se puede afirmar la aplicacion de la teoria de jerarquizacion financiera
debido a que un aumento de las inversiones es seguido por un aumento de los dividendos,
lo cual es inconsistente con la teoria propuesta por Myers y Majluf (1984). La razon de
este ultimo resultado se explica debido a la concentracion de la economia polaca en la

agricultura y manufactura.

Garg y Bhargaw (2019) analizaron los determinantes de la politica de dividendos
para las empresas corporativas de India listadas en la bolsa de valores de Bombay por un
periodo de doce afios comprendido desde 2002 al 2014. Los autores utilizaron una
regresion lineal multiple para aplicar el modelo de Lintner (1956) a la economia india. El
modelo planteado por los investigadores busca explicar la politica de pago de dividendos
a través de la utilidad neta de las empresas, las oportunidades de inversion y el dividendo

pagado del periodo anterior.

Los autores concluyeron que las utilidades netas y el dividendo rezagado son las
Unicas dos variables significativas, lo cual implica que el uso del modelo de Lintner
(1956) es el adecuado para determinar los dividendos de las empresas estudiadas. Por
otro lado, Garg y Bhargaw (2019) afirman que no existe relacion estadisticamente
significativa entre las oportunidades de inversion y los dividendos. Esto ocurre debido al
comportamiento financiero de las empresas indias; ya que, muchas de ellas utilizan
financiamiento externo para poder invertir, lo cual implicaria que los fondos generados
por las empresas se destinen integramente al pago de dividendos. Es por ello que las

oportunidades de inversion en las empresas de la India no afectan al pago de dividendos.
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Valencia y Ruiz (2019) realizaron una investigacion acerca de los determinantes
de la politica de dividendos para diversas empresas mexicanas que cotizan en la bolsa de
valores de México. La periodicidad del estudio es trimestral y abarca desde el primer
trimestre del 2009 al primer trimestre del 2013. Los autores plantearon un modelo de
ecuaciones estructurales para poder evaluar el efecto que tiene la volatilidad de la caja
(efectivo), la composicion de los altos puestos de gerencia y cantidad de inversionistas

institucionales sobre el pago de dividendos.

Una de las conclusiones mas relevantes consiste en que cuando existe un vinculo
entre los accionistas y la alta gerencia el pago de dividendos cae. Esto es consistente con
la teoria de costos de agencia debido a que el problema del principal y agente se reduciria
dado el vinculo familiar. Por otro lado, los autores concluyeron que cuando existe un gran
namero de inversionistas minoritarios el pago de dividendos aumenta. Este tipo de
inversionistas evitarian empresas en donde el CEO esté relacionado con los accionistas
mayoritarios; sin embargo, si el nimero de inversionistas minoritarios incrementa su
poder de decision en la empresa también lo hard, lo cual conlleva a un pago de dividendos

mas elevado.

Con respecto a los estudios empiricos realizados en economias en desarrollo que
toman variables de concentracion propietaria familiar, Usma y Ramirez (2010)
investigaron acerca de los determinantes de la politica de dividendos para las empresas
no financieras colombianas que listan en la bolsa de valores de Colombia para el periodo
1997 a 2008. Los autores realizaron un modelo de datos de penal mediante efectos fijos
para poder determinar qué variables financieras como no financieras afectan el volumen

del pago de dividendos.

Dentro las conclusiones mas relevantes se encuentra la relacion positiva y
significativa entre la rentabilidad sobre activos y el pago de dividendos. A raiz de esto,
los autores afirman que el comportamiento del pago de dividendo de las empresas
estudiadas es consistente con la teoria de costos de agencias. Asimismo, descubrieron que
la relacion de los dividendos con respecto al nivel de deuda es negativa, con lo cual ellos
confirman la consistencia de la teoria de jerarquizacion financiera. Por otro lado, los
autores exhiben que las empresas colombianas que adoptaron el codigo de buen gobierno
corporativo tienden a pagar mayores dividendos. Esto se debe a que, al seguir dicho
codigo, las empresas logran obtener mayor nivel de ganancias con lo cual tienen un nivel
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holgado de liquidez que permite el pago de dividendos. Por ultimo, los autores exponen
que existe una relacién inversa entre la concentracion accionarial y el pago de dividendos.
La explicacion a este resultado se basa en la composicion de la mayoria de las empresas
colombianas. Dichas empresas suelen ser de propiedad familiar, lo cual implica un alto
grado de concentracién por parte de un ndmero reducido de accionistas. Al estar
altamente concentrado, el pago de dividendos disminuye; ya que, los accionistas

mayoritarios buscan minimizar los beneficios percibido por los minoritarios.

Gonzélez, Guzmén, Pombo y Trujillo (2014) plantearon un modelo de efectos
aleatorios para analizar los determinantes de la politica de pago de dividendos de 458
empresas colombianas para el periodo 1996-2006. El enfoque abordado por estos autores
consistié en examinar el efecto de la politica de pago de dividendos con respecto a la
participacion familiar del accionista mayoritario. Para ello, los autores plantearon las
siguientes tres estructuras. La primera consiste en algun familiar del accionista
mayoritario en algun puesto de gerencia. La segunda plantea que la familia fundadora
ejerza un rol de supervision sobre la compafiia. La tercera consiste en que la familia
fundadora esta involucrada en el control de la empresa a través del directorio. Ademas,

la investigacion plantea indicadores financieros como variables de control.

Una de las conclusiones alcanzadas por los autores consiste en que cuando la
familia fundadora supervisa la empresa, el pago de dividendos es menor. Esto se debe a
que al supervisar la empresa los costos de agencia se elevan. La familia buscara su propio
interés y buscara elevar sus beneficios por encima de los accionistas minoritarios. Por
otro lado, cuando la familia fundadora esta en un puesto de control los dividendos se
elevan. Esto ocurre debido a que, en los paises latinoamericanos, la mayoria de los
inversionistas minoritarios son personas capacitadas que entienden del negocio y pueden
hacer frente al accionar de la empresa fundadora que los perjudique directamente.
Ademas, en base a las variables de control, los autores concluyeron que la rentabilidad
sobre activos, el tamafio de la empresa y los afios de la empresa tienen una relacion
positiva con respecto al pago de dividendos; y que el grado de endeudamiento tiene una
relacién inversa con respecto al mismo. Esto es consistente con las teorias de costo de

agencia, sefializacién y jerarquizacion financiera respectivamente.

Por altimo, Yousaf, Ali y Hassan (2019) estudiaron el impacto del control familiar
en la politica de dividendos y si este también controla el impacto de factores especificos
22



en la politica de dividendos de empresas no financieras que cotizan en el Karachi Stock
Exchange en Pakistan, el periodo analizado es 2009 - 2016. La metodologia empleada
por autores fue momentos generalizados para la estimacion de datos de panel. Los autores
encuentran una relacion negativa entre el control familiar y la politica de dividendos, las
empresas familiares pagan menos dividendos en Pakistan. Los resultados muestran que
el control familiar, tamafio y los activos tangibles son los principales determinantes de la
politica de dividendos. Adicionalmente, encuentran que el control familiar no afecta los
determinantes especificos de la politica de dividendos (Yousaf, Ali y Hassan ,2019).
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Tabla 1.1

Estudios empiricos mas relevantes sobre los determinantes de la politica de pago de

dividendos
Periodo . ) .
Autores Afio de Pais de la Sector Metgf_lo'de _Va.;!abl'es Signos
Estudio muestra analisis Significativas
Constante Negativo
Ali, Insider
Fengju, ownership Positivo
Goncalves 2001 - . . Efectos Institutional
de 2015 2014 Pakistan Textil aleatorios ownership Positivo
Andrade & Dividendo del
Saeed. afio anterior | Positivo
Rentabilidad Negativo
_ Rentabilidad Positivo
A'-at,”!o Apalancamiento Negativo
(Arm:r:':?r?a Efectos Financiero
Benavides, 1005 - Bgrazil . Fijosy Oportunidades Negativo
Berggrun 2016 2013 Chile’ Diversos Pooled de Inversion
& Perafan . Panel | Ciclo de vida de .
Colombia, Regression | Negativo
México y a emprt_asa
Pert) Buen gobierno Positivo
corporativo
Participacion
familiar en la .
Negativo
empresa,
supervisién
Participacion
Gonzélez, familiar en el Positivo
Guzman, 1996 - . . . control
Pombo & 2014 2006 Colombia | Diversas Tobit Rentabilidad Positivo
Trujillo Tamafio de -
Positivo
empresa
Apa!ancar_nlento Negativo
Financiero
Afios de la .
Positivo
empresa
Tamafio Positivo
Apalancamiento
Financiero Negativo
Oportunidades
2004 Efectos de crecimiento | Negativo
Jabbouri 2016 MENA Diversos n Rentabilidad Positivo
2013 Fijos — —
Liquidez Positivo
Flujo de caja
libre Negativo
Estado de la
economia Negativo

Nota: continla en la pagina siguiente
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(continuacién)

~ Periodo | Pals de Método de Variables .
Autores Afio de la Sector s I Signos
. anélisis Significativas
Estudio | muestra
Concentracion
de propiedad Positivo
(minoritarios)
2004 - Rentabilidad Positivo
Lee 2010 Australia | Diversos Tobit Tamafio de ..
2008 Positivo
empresa
Apa!ancamlento Negativo
Financiero
Empresa retail | Positivo
Constante Positivo
Tamario Negativo
Ma-hdza}n, 2005- _ _ Efectos Rentablllc_iad Negativo
Zainudin 2016 Malasia | Diversos - Apalancamiento
. 2009 aleatorios . . .
& Shahri Financiero Negativo
Riesgo Negativo
Rentabilidad | Negativo
Rentabilidad Positivo
Oportunldggies Positivo
de Inversion
ROj 2019 2008 - | pojonia | .. NO Tobit Apalancamiento
2016 financiero - . Negativo
Financiero
Tamatio de Positivo
empresa
Gobierno .
. Positivo
Corporativo
Usma & 2010 1997 - Colombia No Efectos Fijos AR:IZ?(?;:;?:gto Coste
Ramirez 2008 financiero J paancar Negativo
Financiero
Concentracion Neaativo
de propiedad g
Volatilidad Positivo
Structural Vinculo familiar
Valencia 2009 - ‘o . ' entre CEOy | Negativo
& Ruiz 2019 2013 Meéxico | Diversos Equations Accionistas
Model —
Inversionistas -
o Positivo
Institucionales
Family
ownership Negativo
, Tamafio Negativo
YOL.jsaf' 2009- . . Método de Rentabilidad Positivo
Ali & 2019 2016 Pakistan | Diversos momentos | -
Hassan generalizados Apa_ancar_nlento .
Financiero Negativo
Activos
tangibles Positivo

Elaboracion propia
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En general, las variables mas utilizadas son el grado de apalancamiento, la
rentabilidad y el tamafio de la empresa. Ademas, las metodologias de estimacién mas

empleadas son efectos fijos y Tobit.

1.7 Enfoque teodrico de la investigacion

La politica de dividendos se analiza desde los enfoques tedricos de costo de agencia,
sefializacion y jerarquizacion financiera; es por ello, que estos representan el punto de
partida tedrico de la presente investigacion. Estas postulaciones tedricas se
complementan entre si para poder brindar un analisis mas extenso y detallado acerca de
la politica de dividendos; ya que, estas abarcan diferentes componentes de las finanzas
corporativas que, como se puede observar en la revision de literatura, afectan al pago de

dividendos de una empresa, cuyos resultados varian entre economias y sectores.

Hasta el momento, no se ha hecho un andlisis detallado acerca de los
determinantes de los dividendos para el caso peruano. Carcamo (2018) investigé el sector
minero peruano analizando los efectos de los precios de los commodities sobre la
estructura de capital de las mineras peruanas. En este mencion6 a los dividendos como
variable explicativa de la estructura de capital; sin embargo, no realiz6 un analisis a fondo
de ellos. Es por ello que el aporte principal de la investigacion se centra en el estudio de
los determinantes de la politica de pago de dividendos para las empresas del sector minero
del Pert. Ademas, al medir la composicion de los accionistas mediante una variable
dummy, ayuda a los policy makers a implementar las medidas necesarias para mejorar la
proteccién de los accionistas minoritarios; también, para la toma de decisiones de los
inversionistas y gerentes. Ademas; dada la importancia que tiene el sector minero en la
productividad peruana, tomar en cuenta como variable de control el crecimiento del PBI

es una buena manera de representar en nuestro modelo dicha relevancia.

A partir de las postulaciones tedricas y la revisiéon de literatura, el modelo a

estudiar esta especificado de la siguiente manera:

Div; = ByFcly + B,U.Neta;; + f3Tamafho;; + fsApalancamiento;;
+ B50p. Inversion;, + feConcentracion;: + f7PBl; + €;;
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CAPITULO II: LE SECTOR MINERO EN EL PERU

2.1 El sector minero en la economia

De acuerdo con las cifras publicadas por el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP),
durante el periodo de analisis, el sector ha aportado en promedio un 12.93% al PIB, siendo
este el segundo sector mas representativo de la economia peruana por debajo del
sector manufactura. En la figura 2.1 se puede observar que el sector minero ha ido
creciendo a lo largo del tiempo junto con el crecimiento del producto interno bruto. Por
un lado, se puede visualizar que la actividad econémica del Pert ha crecido a un ritmo
constante. Durante el periodo en estudio, en términos reales, el pais ha crecido en
promedio a un 4.19% anualmente (BCRP, s.f.). Por otro lado, la evolucion del sector
minero ha sido relativamente volatil. En términos reales, el sector crecio en 3.33% en
promedio desde el 2009 al 2019, teniendo un crecimiento maximo de 21.2% en el 2016
y un decrecimiento maximo de 2.7% en el 2010 (BCRP, s.f.). Estas variaciones se basan

en el alza y la baja de los precios internacionales de los minerales, respectivamente.
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Figura 2.1

Producto Bruto Interno por sectores (millones S/ 2007)
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Nota. De Producto bruto interno por tipo de gasto (variaciones porcentuales reales) — PBI, por Banco
Central de Reserva del Peru , s.f.
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM04923AA/html/2009/2019/)
De Producto bruto interno por sectores productivos (variaciones porcentuales reales) — Mineria e
Hidrocarburos — Mineria Metélica, por Banco Central de Reserva del Perd, s.f.
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM04973AA/html)

En el 2019 el sector minero presentd una contraccién (-0.8%) debido a choques
de oferta, lo cual se vio reflejado en un crecimiento menor del PIB respecto al del 2018;
ya que, para el 2019 el Per0 crecid 2.2% mientras que el 2018 un 4%. Otro de los factores
que contribuy6 con la contraccién del sector durante el 2019 fue la menor produccion de
oro, plata y zinc, cayendo un 8.4%, 7.2% y 4.7% respecto al afio anterior respectivamente.
Fueron el cobre, hierro, molibdeno, estafio y plomo, los metales cuya produccion crecio
en 0.8%, 6.1%, 8.6%, 6.7% Yy 6.6% respectivamente. Por otro lado, durante el 2019 el
sector desembolso 6,157 millones de ddlares en inversiones, siendo este un aumento del
24% respecto al afio anterior (BCRP, 2020).

En el 2015 el sector minero experiment6 un crecimiento (8.4%) muy por encima
del periodo anterior gracias al dinamismo del sector, contribuyendo con el crecimiento
del PBI peruano del 3.3%. El desempefio positivo del sector se dio gracias a que la
extraccion de cobre, oro, zinc, plomo y plata crecio en 25.8%, 3.5%, 8.1%, 13.9%, 8.9%

en comparacion al afio anterior, respectivamente. Es importante destacar que el
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crecimiento en la extraccion de cobre fue la tasa més alta de los dltimos once afios
precedentes al 2015. Asimismo, el sector realizd inversiones por un total de 7,5 mil
millones de délares (BCRP, 2016). De esta manera, queda en evidencia que, a través de
las decisiones de las empresas respecto a la extraccion de los minerales y sobre las
inversiones, el sector minero tiene un alto impacto sobre la actividad economica del Peru;
sin embargo, estas decisiones y el desempefio de las empresas estan sujetas a los precios

de los commodities del mercado internacional.

Segln las cifras publicadas por la Superintendencia Nacional de Aduanas y
Administracion  Tributaria (SUNAT) las exportaciones peruanas han estado
caracterizadas por tener una alta participacion del sector minero. Durante el periodo de
analisis, la participacion del sector ha representado, en promedio, el 57% del total de las
exportaciones. En el 2010 la economia peruana se venia recuperando luego de haber
vivido la crisis financiera internacional, asimismo, se ve que las exportaciones también
aumentaron gracias al aumento en los precios de los commodities y una mayor liquidez
internacional. Lo cual se vio reflejado en que las exportaciones mineras acumularon un
valor de 21,723 millones de délares. Esto coincide con la recuperacion de la actividad
econdémica de nuestros principales socios comerciales, Estados Unidos y China (BCRP,
2011).

En la figura 2.2 se observa que la evolucién de las exportaciones totales y las del
sector minero guardan una estrecha relacion, ambas lineas mantienen la misma tendencia.
Ademas, este es lo suficientemente grande como para lograr variaciones con respecto a
los montos totales exportados por el PerQ; por lo que, a medida que el sector se desarrolle
y crezca, se veran mejoras en la actividad econdmica a través de las exportaciones, ceteris
paribus. Por otro lado, se puede apreciar en la figura 2.2 una aceleracion en las
exportaciones desde el 2009 hasta el 2012, luego se observa una disminucién hasta el
2015 para después recuperarse hasta el 2018 y finalmente en una leve caida en el 2019.
Dicha tendencia esta relacionada con las variaciones de los precios de los commodities

en el mercado internacional (ver figura 2.3).
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Figura 2.2

Exportaciones peruanas y exportaciones del sector minero (2009-2019)
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Nota. De Cuadro G1: Exportacion Definitiva por Sector Econémico, por Superintendencia Nacional de
Administracién Tributaria, s.f.
(https://www.sunat.gob.pe/estadisticasestudios/nota_tributaria/cdro_G1.xlIsx)

Segun el reporte de analisis sectorial mineria de Osinergmin, los precios anuales
de zinc, estafio, oro, cobre, plata, plomo y otros minerales alcanzaron un maximo en el
2011. Esto se debio a la sobredemanda por parte de China y otros paises emergentes.
Como se puede observar en la figura 2.3, los precios alcanzaron los picos mas altos en el
2011 y 2012 y luego se han ido reduciéndose a traves de los afios con algunas
interrupciones ocasionadas por periodos de alza debido a la escasez. La recuperacién del
precio de los metales en el 2016 se debi6 al mejor desempefio de la economia Chinay a
la debilidad del dolar (Osinergmin, 2016). El precio de los minerales, al igual que la
mayoria de bienes y servicios, depende de la demanda y la oferta. La caida de los precios
puede ser explicada por un exceso de oferta por parte de las mineras en los afios
posteriores al 2011. Por otro lado, el precio del oro se mantiene alto debido a que para

muchos este es un representa un activo de cobertura de riesgo.
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Figura 2.3
Cotizaciones internacionales de minerales basicos y metales preciosos (USD/Onza
Tory o USD/Libras)
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Nota. De Cotizaciones internacionales (promedio del periodo) - Cobre - LME (¢US$ por libras), por
Banco Central de Reserva del Per, s.f
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05568 X A/html)

De Catizaciones internacionales (promedio del periodo) - Estafio - LME (¢USS$ por libras), por Banco
Central de Reserva del Perd, s.f
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05569XA/html)

De Cotizaciones internacionales (promedio del periodo) - Oro - LBMA (US$ por onzas troy), por Banco
Central de Reserva del Peru, s.f
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05570XA/html)

De Cotizaciones internacionales (promedio del periodo) - Plata - H.Harman (US$ por onzas troy), por
Banco Central de Reserva del Per(, s.f
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05571 X A/html)

De Caotizaciones internacionales (promedio del periodo) - Plomo - LME (¢USS$ por libras), por Banco
Central de Reserva del Perd, s.f
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05572XA/html)

De Caotizaciones internacionales (promedio del periodo) - Zinc - LME (¢US$ por libras), por Banco
Central de Reserva del Peru, s.f
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05573XA/html)

Por otro lado, es imperativo evaluar la contribucion del sector minero en la
generacion de empleo formal. Segun el Ministerio de Energia y Minas [MINEM] (2019),
una de las caracteristicas de este sector es que las remuneraciones pagadas son de las méas
altas en comparacion con las de otros sectores; sin embargo, al ser una actividad intensiva
en capital, el empleo que genera directamente para el sector es menor en comparacion

por otros sectores. En linea con esto, el Instituto Peruano de Economia [IPE] (2017)
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indica que existe un efecto multiplicador; es decir, por cada empleo generado por la

mineria se crean 6.25 en toda la economia peruana.

En la figura 2.4 se observa el numero de trabajadores del sector minero, cifras
publicadas por el MINEM; ademas, la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), cifras
publicadas por el INEI. A julio de 2019 el sector genero6 216,436 empleos, concentrando
principalmente en las regiones Arequipa, Junin, Lima, Cajamarca, La Libertad, Ica, entre
otros (MINEM, 2019). Ademas, se puede apreciar que el empleo en el sector minero ha
ido creciendo a lo largo de los afios, con ciertos afios méas acelerados que otros. Se puede
observar que ha habido una tendencia de crecimiento en la empleabilidad de este sector
hasta el 2013. Luego, se ha mantenido relativamente constante, disminuyendo un poco
por debajo de los 200,000 puestos de trabajo. Este gran crecimiento a lo largo de los afios
nos indica que el sector minero se ha expandido y que por lo tanto su capacidad de poder
ofrecer trabajo ha aumentado. A fines del 2011 e inicio del 2012, iniciaron una serie de
problemas sociales que ocasionaron que se declare estado de emergencia en la ciudad de
Cajamarca. Las manifestaciones de los locales en contra del proyecto Conga de la mina
Yanacocha ocasiond pérdidas considerables en su produccién, por lo que, en el 2014,
cuando se anuncio gue el proyecto no podia ser efectuado, la mina Yanacocha empezé a

despedir progresivamente a todo el personal que sea prescindible.

La PEA del sector de mineria representa, en promedio, el 1% de la PEA total del
Per. Aunque la mineria contribuye en la generacién de empleo, esta no lo hace en
volimenes grandes debido a que es un sector cuya actividad es intensiva en capital. Por
lo tanto, la capacidad de empleabilidad del sector minero en la economia peruana no es

tan relevante como lo es sus agregados monetarios y productivos.
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Figura 2.4

Poblacion Econdmicamente Activa en miles de personas (2009-2019)
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Nota. De Dashboard emlpeo, por Ministerio de Energia y Minas, s.f.
(http://mineria.minem.gob.pe/dashboard/empleo)

De Sector mineria brinda empleo a més de 216 mil personas, por Ministerio de Energia y Minas, 2019
(http://www.minem.gob.pe/ detallenoticia.php?idSector=23&idTitular=9441)

Dada la importancia descrita hasta ahora del sector minero en la actividad
econOmica peruana, es importante hablar sobre los aspectos tributarios del sector ya que
estos representan una buena parte de los ingresos del pais. Al igual que cualquier sector
productivo, se debe pagar el Impuesto a la Renta y el Impuesto General a la Ventas
(IGV) y las respectivas contribuciones a EsSalud y a la Oficina de Normalizacion
Previsional. No obstante, a diferencia de los demas sectores, el sector minero paga
Regalias Mineras, Impuesto Especial a la Mineria y Gravamen Especial a la Mineria, los
cuales son recaudados por la SUNAT. Es importante mencionar que las Regalias Mineras

y el Gravamen Especial a la Mineria son considerados como Ingresos No Tributarios.

Segun la Ley N.°29788 (2011), que entrd en vigencia en setiembre del 2011 y que
modifica la Ley N.°28258, define a la Regalia Minera como “la contraprestacion
econdmica que los sujetos de la actividad minera pagan al Estado por la explotacion de
los recursos minerales metalicos y no metalicos” (p.1). El término “sujetos de la actividad
minera” incluye a los titulares de las concesiones mineras y a los cesionarios encargados
de la explotacion de los minerales (Ley N.°29788, 2011). La regalia se calcula aplicando

a la utilidad operativa trimestral de las empresas mineras la tasa efectiva, esta tasa es
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“establecida en funcion al margen operativo del trimestre. El monto resultante se
comparara con el 1% de las ventas trimestrales y se paga el mayor” (Sociedad Nacional
de Mineria, Petroleo y Energia [SNMPE], 2018, p4g. 16). La pequefia mineria y la
mineria artesanal tienen una tasa de 0% para el pago de regalias mineras (Ley N.°29788,
2011).

En el 2011 se promulga la Ley N.°29789 que crea el Impuesto Especial a la
Mineria, que grava la utilidad operativa de los sujetos de la actividad minera, proveniente
por la venta de los recursos minerales metalicos en el estado que estén, asi como los que
provienen por los autoconsumos vy retiros no justificados de los referidos bienes. La
periodicidad de este tributo es trimestral (Ley N.°29789, 2011). La determinacion de este
impuesto se realiza “trimestralmente aplicando sobre la utilidad operativa trimestral la
tasa efectiva, esta tasa es establecida en funcién al margen operativo del trimestre”

(SNMPE, 2018, pag. 16)

El Gravamen Especial a la Mineria estd regulado por la Ley N.° 29790
promulgada en el 2011. El gravamen es un recurso publico que se origina por la
explotacion de recursos naturales no renovables. Se aplica a “los sujetos de la actividad
minera en mérito y a partir de la suscripcion de convenios con el Estado, respecto de
proyectos por los que se mantienen vigentes contratos de garantia y medidas de
promocion a la inversion” (Ley N.° 29790, 2011, pag. 1). Cabe recalcar que las empresas
mineras realizan el pago del Impuesto Especial a la Mineria o el Gravamen Especial a la

Mineria, mas no ambos.

La figura 2.5 contiene los montos desembolsados por Regalias Mineras, Impuesto
Especial a la Mineria y el Gravamen Especial a la Mineria hacia el gobierno central.
Debido a que la Ley que regula la Regalia Minera se promulgé en el 2004 (Ley N.°28258)
y modificada en el 2011 (Ley N.°29778) es el unico monto que aparece en toda la serie
de tiempo analizada, mientras que las leyes que regulan el Impuesto Especial a la Mineria
y el Gravamen Especial a la Mineria fueron promulgadas en el 2011. Se puede ver que la

tendencia es similar a los aportes del sector minero en el PIB peruano.
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Figura 2.5

Ingresos del Gobierno Central obtenidos del régimen del sector minero (2009-2019)
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Nota. Cuadro Al: Ingresos del Gobierno Central Consolidado, por Superintendencia Nacional de

Administracion Tributaria, s.f.
(https://www.sunat.gob.pe/estadisticasestudios/nota_tributaria/cdro_Al.xIs)

El sector minero durante el periodo de andlisis ha representado en promedio el
19.51% de la recaudacion del Impuesto a la Renta de Tercera Categoria. La figura 2.6
muestra la evolucion de la recaudacion de dicho tributo. La menor recaudacion se debe a
la la disminucién de la tasa impositiva de 30% durante el 2009-2014 a 28% durante el
2015 y 2016, finalmente desde el 2017 cambio a 29.5%. Por otro lado, esta disminucion
se debe a los desembolsos de dinero correspondientes a las Regalias Mineras, Impuesto
Especial a la Mineria y Gravamen Especial a la Mineria, los cuales se pueden deducir
como gasto al momento de calcular el Impuesto a la Renta (SNMPE, 2018).
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Figura 2.6
Impuesto a la Renta de Tercera Categoria - Sector minero (2009-2019)
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Nota. De Cuadro A11l: Ingresos Tributarios recaudados por la SUNAT — Impuesto a la Renta
Regularizacion de tercera categoria segln actividad econémica, por Superintendencia Nacional de
Administracién Tributaria, s.f.
(https://www.sunat.gob.pe/estadisticasestudios/nota_tributaria/cdro_A11.xlIsx)

Otro aporte importante que realiza el sector minero es el Canon Minero, este es
una porcion de los ingresos y rentas que obtiene el Estado provenientes de la actividad
minera, por la explotacion de los recursos minerales, metalicos y no metélicos (Ley
N.°27506, 2001). El canon minero se constituye por el 50% de todos los “Ingresos y
Rentas que pagan los titulares de la actividad minera por el aprovechamiento de los
recursos minerales, monto que no podra ser afectado por los beneficios e incentivos
tributarios que recaigan sobre el Impuesto a la Renta” (Ley N.°27506, 2001, pag. 5).
Desde el 2004 la reparticion hacia los Gobiernos Regionales y Locales se realiza segun
los indices de distribucion establecidos por el Ministerio de Economia y Finanzas en base
a criterios de Poblacion y de Necesidades Basicas Insatisfechas, la distribucion se realiza

de la siguiente manera:

e EI 10% para los gobiernos locales de la municipalidad o municipalidades

donde se explota el recurso.
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e EI 25% para las municipalidades distritales y provinciales de los lugares
donde se explota el recurso.

e EI 40% para los gobiernos locales de los departamentos de las regiones en
las que se explota el recurso.

e EI25% para los gobiernos regionales en los que se explota el recurso (Ley
N.°27506, 2001).

En caso haya mas de una municipalidad, la reparticion es equitativa; ademas, los
gobiernos regionales deben destinar el 20% del total recibido del canon a universidades
publicas de su regién con la finalidad de invertir en investigacion cientifica y tecnoldgica
para potenciar el desarrollo regional (Ley N.°27506, 2001)

En sintesis, el sector minero es de suma importancia para la actividad econémica del Perd.
Como se ha observado, este sector es representativo tanto al nivel de PIB, exportaciones
y recaudacion tributaria. No obstante, este no es representativo para la creacion del
empleo en el pais.

2.2 El sector minero en el mercado bursatil peruano

La Bolsa de Valores de Lima (BVL) fue fundada el 31 de diciembre de 1860 e inicio
operaciones el 7 de enero de 1861, siendo su objetivo principal el de “facilitar la
negociacion de los valores inscritos en bolsa, proveyendo los servicios, sistemas y
mecanismos para la intermediacién de manera justa, competitiva, ordenada, continua y
transparente” (BVL, s.f.). Con 160 afios desde su constitucion, la bolsa ha sido parte de
diversas reformas y reestructuraciones, las cuales han servido para el continuo desarrollo
y evolucion del mercado financiero peruano (BVL, s.f.). Los tres servicios financieros
mas representativos que ofrece las BVL son los segmentos de renta variable, instrumentos
de deuda y las operaciones de reportes realizadas por el Banco Central del Pert. Ademas,
las empresas listadas en la bolsa se pueden clasificar en 8 sectores economicos:
Administradoras de Fondos de Pensiones, agrario, bancos y financieras, industriales,

mineras, seguros, servicios publicos y diversas

En la figura 2.7 se puede observar la evolucion del volumen total transado por la
bolsa de valores peruana. En el periodo de andlisis, la capitalizacion bursatil ha

presentado una alta volatilidad, obteniendo un minimo de 90,657 millones de dolares en
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el 2015 y un monto maximo de 162,355 millones de ddlares en el 2017. El motivo de la
caida del volumen transado al cierre del 2015 se basa en la caida de los precios
internacionales de las materias primas, la desaceleracion de la economia china y el alza
de la tasa de interés estadounidense (Gestion, 2015). Asimismo, el monto maximo
alcanzado en el 2017 se obtuvo gracias a un alza en los precios internacionales de los

commodities (Gestidn, 2017).

Figura 2.7
Capitalizacion Bursatil de la BVL en millones de dolares (2009 - 2019)
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Nota. De Informe Bursétil — Diciembre 2011, por Bolsa de Valores de Lima, 2011
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2011 12.pdf)

De Informe Bursétil — Diciembre 2014, por Bolsa de Valores de Lima, 2014
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2014 11.pdf)

De Informe Bursétil — Diciembre 2017, por Bolsa de Valores de Lima, 2017
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2017_12.pdf)

De Informe Bursatil — Diciembre 2020, por Bolsa de Valores de Lima, 2020
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2020 12.pdf)

Para poder determinar la importancia del sector minero en el mercado bursatil es
necesario descomponer la capitalizacion bursatil de la BVL por los sectores econdmicos
de las empresas listadas en la bolsa. En la Figura 2.8 se observa que el sector minero se
ha mantenido como el sector econémico con el mayor volumen transado de la BVL. En

el 2010, la capitalizacion bursatil de todas las empresas mineras listadas en la bolsa
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alcanz6 una participacién maxima de 58.4% del volumen total transado. Luego, esta se
fue contrayendo hasta alcanzar una participacion de 34.7% en el 2019, lo cual se explica
debido a la caida de los precios de los commodities del 2012 al 2015 y al desarrollo del
sector financiero peruano. Por lo tanto, se puede afirmar que el sector minero es de suma

importancia para el mercado bursatil peruano.

Figura 2.8
Estructura de la Capitalizacion Bursétil de la BVL por sectores econémicos (2009 -

2020)
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Nota. De Informe Bursétil — Diciembre 2011, por Bolsa de Valores de Lima, 2011
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2011 12.pdf)

De Informe Bursétil — Diciembre 2014, por Bolsa de Valores de Lima, 2014
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2014 11.pdf)

De Informe Bursétil — Diciembre 2017, por Bolsa de Valores de Lima, 2017
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2017_12.pdf)

De Informe Bursatil — Diciembre 2020, por Bolsa de Valores de Lima, 2020
(https://documents.bvl.com.pe/pubdif/infmen/M2020 12.pdf)

Actualmente, veinte y siete empresas mineras cotizan en BVL a través de
instrumentos de deuda y patrimonio. De estas, 17 cotizan sus acciones comunes; 4,
acciones de inversion; y 4 de ambos tipos. La presente investigacién comprende a las

empresas mineras que cotizaron sus acciones en la BVL entre el 2009 al 2019. Ademas,
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también se tomé en cuenta las empresas cuyas acciones se han mantenido activas a lo

largo del periodo de analisis.

Tabla 2.1
Empresas seleccionadas para la investigacion

Razo6n Social Mineral extraido
Compafiia de Minas Oro, plata, plomo y
Buenaventura S.A.A. zinc.

Sociedad Minera Corona S.A. |Cobre, plata, plomo y
zinc.

Minsur S.A. Estafio y Oro.

Nexa Resources Peru S.A.A.  |Cobre, plomo y zinc.
Quimpac S.A. Sal gema y sal roca.

Compafiia Minera Santa Luisa |Cobre, plomo y zinc.
S.A

Shougang Hierro Peru S.A.A. |Cobre y hierro.
Southern Pert Copper Cobre, molibdeno, plata
Corporation - Sucursal del Per( |y zinc.

Volcan Compafiia Minera Plata, plomo y zinc.
SAA

Elaboracion propia

2.3 Politica de dividendos del sector minero peruano: Marco Legal

En el Pert existen dos leyes sobre las cuales se rige la politica de dividendos de cualquier
empresa, estas son la Ley de Mercados de Valores y la Ley General de Sociedades. Segun
el Articulo 85 de la Ley de Mercado de Valores (1996) todas las empresas que
tengan valores de oferta publica inscritos en EI Registro Publico del Mercado de Valores
deben tener una politica de dividendos que estipule explicitamente los criterios para la
distribucion de utilidades, la cual debe ser aprobada por la Junta General de Accionistas
(JGA). Asimismo, la Ley indica que el establecimiento o la modificacion de las
condiciones de la politica de dividendos debe ser anunciada al menos 30 dias antes de
gue entre en vigencia; ademas, se le considera un hecho de importancia y su
cumplimiento es obligatorio, salvo causas de fuerza mayor que deben ser acreditadas
(Decreto Legislativo N.°00861, 1996).
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Por su parte, la Ley General de Sociedades (Ley N° 26887) indica que la JGA
posee discrecionalidad sobre la reparticion de dividendos. El Articulo 230 establece
reglas para la distribucion de dividendos, entre ellas indica que el pago de dividendos se
puede realizar Gnicamente en razén de las utilidades obtenidas por la empresa o de sus
reservas de libre disposicion, siempre que el patrimonio neto de la empresa no sea menor
al capital pagado. Ademas, estipula que todas las acciones de la empresa tienen el mismo
derecho a recibirlo, salvo disposicion contraria del estatuto o acuerdo de la JGA.
Adicionalmente, permite que la facultad de acordar la distribucion de dividendos pueda
ser delegada al Directorio (Ley N.°26887, 1997).
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CAPITULO I11: ANALISIS DE LA POLITICA DE
DIVIDENDOS DE LAS EMPRESAS MINERAS Y SUS
DETERMINANTES

3.1 Evolucion de la politica de dividendos

La variable de dividendos esta compuesta por los dividendos pagados, en millones de
soles, por las nueve empresas mineras en estudio desde el 2009 al 2019. La tabla 3.1
contiene datos estadisticos que permiten evaluar el pago de dividendos de cada una de
las empresas seleccionadas.

Tabla 3.1

Estadistica descriptiva de los dividendos pagados por empresa

Empresa |Media|Mediana \{al_or \{al_or DeS\{iaCién Coefiqier)t’e de
minimo maXximo estandar variacion
Buenaventura {195.79| 213.10 33.40 402.60 138.17 0.71
Corona | 74.39| 60.14 0.13 188.94 58.52 0.79
Minsur  |188.41| 159.30 |  0.00 441.10 156.39 0.83
Nexa  [204.10| 46.50 0.00 1,092.30 353.30 1.73
Quimpac  |29.47 | 31.30 2.70 57.50 19.75 0.67
Santa Luisa |29.89| 12.30 0.00 111.60 41.19 1.38
Shougang [307.30| 7.60 0.00 2,094.90 667.50 2.17
Southern  |814.50| 496.50 |  0.00 2,487.20 927.80 1.14
Volcan  [129.93| 99.30 0.20 335.20 102.57 0.79
Prg’(‘)’;‘fio 219.31| 125.12 0.00 2,487.20 451.96 2.06

Elaboracion propia
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Por un lado, se puede observar que, en promedio, el pago de dividendos tiene un
coeficiente de variacion de 2.06. Esto indica que los dividendos pagados tienen un alto
grado de dispersion, lo cual se justifica por la diferencia entre los resultados de las nueve
empresas estudiadas. A pesar de que estas pertenecen al mismo sector, algunas de ellas
tienen operaciones mas grandes que las otras; por lo que, generan un mayor volumen de
ganancias. Asimismo, al observar los valores minimos, ha habido afios en los que las
mineras no pagaron dividendos, tal es el caso de Minsur en el 2016, 2018 y 2019; Nexa
en el 2009, 2013 y 2018; Santa Luisa en el 2009, 2014 y 2016; Shougang en 2009, 2011
y 2.15; y Southern en 2016. Esto, sumado a los diferentes montos distribuidos de cada
minera, contribuye a la alta dispersion de los datos. La figura 3.1 expone el diagrama de
caja de la variable enddgena por cada empresa. En este se puede observar tanto la
disparidad entre las empresas al momento de pagar dividendos como la presencia de
numerosos outliers. Ademas, también se visualiza que las empresas que en promedio han

pagado un menor volumen de dividendos han sido Corona, Quimpac y Santa Luisa.
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Figura 3.1
Diagrama de caja de los dividendos pagados por empresa, millones de soles (2009 -
2019)
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Figura 3.2
indice de precios de todos los metales mensual a afio base 2016 (2009 - 2019)
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Por otro lado, la politica de dividendos esta estipulada en los estatutos de cada
empresa, haciendo que cada politica sea Unica. Dichas directrices estan sujetas al
desempefio de la empresa por lo que la decision de declarar o no el pago de dividendos
depende de la gestioén operativa, los objetivos corporativos y las obligaciones que la
empresa tenga con terceros. Teniendo esto en cuenta, es importante conocer lo estipulado

por cada empresa con respecto a su politica de dividendos.

La politica de dividendos de Buenaventura indica que se hara efectivo el pago de
dividendos anualmente de al menos el 20% de las utilidades netas generadas por la
empresa y por las empresas subsidiarias en las cuales ejerce el control (Compariia de
Minas Buenaventura, s.f.). Asimismo, los estatutos de la empresa indican que solo se
declaran dividendos en razén de las utilidades realmente obtenidas o de reservas en
efectivo de libre disposicion, siempre que el valor del activo no sea inferior al capital
social; ademas, estos se efectuaran segun la forma y oportunidades determinadas por la
Junta General de Accionistas (JGA) (Compafiia de Minas Buenaventura, s.f.). Al
observar la Figura 3.3, se puede visualizar que el pago de dividendos de Buenaventura
ha sido continuo, siendo el pico mas alto en afio 2012 seguido por una caida en el volumen
declarado. Como se mencion0 en la introduccidn, esta caida se debid a la baja de los
precios de los commaodities (ver Figura 3.2) causado por el exceso de oferta por parte de
las empresas mineras y la desaceleracion de la economia China. Al bajar el precio de los
commodities, los ingresos de la empresa se ven afectados negativamente, por lo que la

empresa cuenta con menos ganancias para repartirlas a sus accionistas como dividendos.
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Figura 3.3
Evolucion del pago de dividendos de la minera Buenaventura en millones de soles

(2009 — 2019)
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Fuente: Bloomberg (2020)

La Sociedad Minera Corona indica que el pago de dividendos, luego de detraer la
reserva legal, estd sujeto a las necesidades de inversion, de financiamiento y de la
situacion patrimonial o financiera. En este caso, el porcentaje y oportunidades en que se
realizara el pago sera definido por la JGA o, en caso sea delegada esta funcion, por el
Directorio (Sociedad Minera Corona, 2012). Como se observa en la figura 3.4, el pago
de dividendos tiene un comportamiento variado, el pico mas alto se alcanzé en el 2011;

sin embargo, ha tenido una tendencia descendente los Gltimos afios.
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Figura 3.4
Evolucion del pago de dividendos de la minera Corona en millones de soles (2009 —
2019)
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Fuente: Bloomberg (2020)

Minsur establece como politica de dividendos que, luego de realizar la deduccién
de impuestos, reservas y deducciones legales se deben distribuir anualmente en efectivo
al menos el 14% de las utilidades disponibles del ejercicio. Dicho pago de dividendos
sera aprobado por la JGA en base a los factores de liquidez, nivel de endeudamiento y las
inversiones que proyecta la empresa (Minsur, 2012). En la figura 3.5 se puede observar
que la distribucién de dividendos por parte de la compafiia ha sido discontinua y

decreciente. Alcanzando el pico més alto en el 2011.
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Figura 3.5
Evolucion del pago de dividendos de la minera Minsur en millones de soles (2009 —
2019)
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Fuente: Bloomberg (2020)

Nexa Resources Peru (antes Compafiia Minera Milpo) indica que su politica de
dividendos consiste en distribuir hasta el 100% de las utilidades de libre disposicion del
gjercicio, dicha distribucion se realiza una vez al afio. La distribucion y el monto
declarados son estipulados por el Directorio en base a la disponibilidad de fondos,
equilibrio financiero y plan de crecimiento de la empresa (Compafiia Minera Milpo,
2016). En la figura 3.6 los primeros afios de la muestra, fueron relativamente estables,
viendo que en los ultimos tres afios hubo un cambio dréstico en la reparticion de
dividendos, dicho cambio, que inicia en el 2017, coincide con la fusién de Votorantim
Metais con la Compafiia Minera Milpo dando lugar a lo que es hoy en dia Nexa Resources

Peru.
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Figura 3.6
Evolucion del pago de dividendos de la minera Nexa en millones de soles (2009 —

2019)
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Fuente: Bloomberg (2020)

Quimpac establece en su politica de dividendos que la distribucién en efectivo de
dividendos es de entre el 25% y 50% de los resultados del ejercicio inmediato anterior,
dicho monto sera acordado por la JGA vy esta sujeto a las necesidades de inversion, el
fortalecimiento patrimonial de la empresa y de los compromisos y obligaciones
financieras (Quimpac, 2016). En el periodo de andlisis, el pago de dividendos de la
minera ha sido de forma continua, pagando en promedio un monto de 30 millones de
soles, ver figura 3.7. A diferencia de las otras mineras, la distribucion de dividendos de
Quimpac es la que presenta la mayor estabilidad debido a que contiene el menor

coeficiente de variacion.
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Figura 3.7
Evolucion del pago de dividendos de la minera Quimpac en millones de soles (2009 —

2019)
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Fuente: Bloomberg (2020)

La politica de dividendos de la Compafiia Minera Santa Luisa indica que de haber
utilidades distribuibles la JGA debera aprobar la distribucién de dividendos, la cual debe
ser al menos el 10% de la utilidad del ejercicio. Como requisito es necesario que luego
del pago de dividendos debe quedar monto suficiente que cubra las necesidades de
reinversién y las obligaciones de la empresa (Compafiia Minera Santa Luisa, 2009). En
el figura 3.8 se observa que la tendencia de los dividendos de Santa Luisa en ascendente
en los primeros y ultimos tramos del periodo analizado, siendo el 2014 y 2016 afios en

los que la empresa no repartié dividendos.
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Figura 3.8
Evolucion del pago de dividendos de la minera Santa Luisa en millones de soles (2009

~2019)
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Fuente: Bloomberg (2020)

En el caso Shougang Hierro del Peru la reparticion dividendos esta a cargo de la
JGA, esta es quien decide, en base a los resultados del ejercicio y acumulados, el monto
adistribuir. A diferencia de las otras mineras, no indican un porcentaje minimo o maximo
ni algun requerimiento previo para la distribucion (Shougang Hierro Perd, 2020). En la
figura 3.9 se puede apreciar la alta volatilidad en los pagos de dividendos de Shougang,
dentro de la muestra analizada Shougang tiene uno de los picos més altos que sucedio en

el 2012 por el monto de 2,094.90 millones de soles.
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Figura 3.9
Evolucion del pago de dividendos de la minera Shougang en millones de soles (2009 —

2019)
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Fuente: Bloomberg (2020)

En el caso de Southern Pert Copper Coporation, la politica de dividendos esta a
completa discrecionalidad del Directorio de Administracion; ademas, esta explicitamente
delimitado por los resultados operativos de la empresa, la situacion financiera, la liquidez
requerida, el contexto fiscal, las perspectivas futuras, las restricciones legales, las
delimitaciones de los contratos crediticios y las limitaciones que impone el gobierno
peruano (Southern Pert Copper, s.f.). Se puede visualizar en la figura 3.10 que desde el
2009 al 2011 el pago de dividendos de la minera Southern fue de forma ascendente; sin
embargo, a partir del 2012 hasta el 2018 ocurri6 una drastica caida, lo cual es consistente

con el decrecimiento de los precios internacionales de los commaodities.
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Figura 3.10
Evolucion del pago de dividendos de la minera Southern Per Copper en millones de

soles (2009 — 2019)
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0

Volcan estipula que su politica de dividendos consiste en la distribucion de hasta
el 20% de la utilidad libre de disposicion del ejercicio, esta distribucion esta sujeto a la
disponibilidad de caja, el cumplimiento de los compromisos de inversion y las
limitaciones producto de los convenios de financiamiento de la empresa (Volcan
Compafia Minera, 1998). La figura 3.11 muestra gque la evolucion de los dividendos de

Volcan ha sido descendente, siendo el 2019 el monto més bajo con un total de 200 mil

soles.
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Figura 3.11
Evolucion del pago de dividendos de la minera Volcan en millones de soles (2009 —
2019)
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Fuente: Bloomberg (2020)

3.2 Identificacion y analisis de las variables explicativas
A continuacion, se detalla el comportamiento de las variables explicativas del modelo.
3.2.1 Flujo de caja libre

Al igual que Jabbouri (2016) y Lestari (2018), el impacto del efectivo de la empresa sobre
el pago de dividendos serd medido a través del flujo de caja libre de la empresa, en
millones de soles. El flujo de caja libre es el efectivo disponible generado por las
actividades operativas de la empresa sobre las cuales la gerencia tiene poder de gasto
discrecional (Damodaran, 2014, p.312). Esta puede ser utilizada para pagar deuda,
financiar proyectos, mantenerlo como un saldo de efectivo o distribuirlo a los

accionistas.
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Tabla 3.2

Estadistica descriptiva del flujo de caja libre por empresa

Empresa | Media |Mediana \{a!or \{al_or DeS\{iaCi()n Coefic_ier_rEe de
minimo maximo estandar variacion

Buenaventura | 227.70 | 82.90 -282.80 1,111.30 522.00 2.29
Corona 89.29 | 96.07 0.20 172.07 53.16 0.60
Minsur -22.90 | 214.00 | -2,496.00 769.00 869.90 -37.99
Nexa 360.80 | 316.20 -224.00 1,319.70 393.20 1.09
Quimpac 7.95 34.80 -209.50 131.50 110.14 13.85
Santa Luisa | 32.15 | 28.30 -13.90 80.70 33.48 1.04
Shougang | 403.40 | 160.10 -352.70 1,772.10 718.60 1.78
Southern  |1,185.30| 946.20 | -507.50 2,743.30 1,008.40 0.85
Volcan 304.40 | 392.60 -523.40 932.40 432.70 1.42
Promedio | 26757 | 25235 | 249600 | 274330 649.86 2.26

Elaboracion propia

Se observa que las empresas han tenido diferentes desempefios operativos,
haciendo que esta variable tenga una alta volatilidad, lo cual se ve reflejado en el
coeficiente de variacion promedio de 2.26. El flujo de caja libre mas alto de la muestra
es el de Southern en el afio 2010, esto debido a que sus ganancias operativas se
incrementaron con respecto a las del 2009 debido al alza de los precio de los commodities.
El incremento de ingresos, en ese afio, supero a el incremento en la estructura de costos
y gastos operativos. Por otro lado, el valor minimo de la muestra es el Minsur en el afio
2019, por el monto de -2,496 millones de soles. Esto se debe a que en ese afio la empresa
realizd un fuerte gasto de capital, entre ellos resalta el desembolso de sus obras en curso
tales como la ejecucién y construccion de Mina Justa a través de su subsidiaria Marcobre

S.A.C. empresa a la cual adquiri6 el 70% de sus acciones en el 2012. Dicho desembolso
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de capital es la razén por la que Minsur presenta un coeficiente de variacion de 37.99,

siendo el mas alto de la muestra.

3.2.2 Utilidad Neta

La Utilidad Neta, en millones de soles, representa el beneficio econémico de los
accionistas por un periodo determinado, ya que este no solo considera el ingreso sino
todos los gastos y obligaciones con terceros del periodo. Esta variable financiera es el
rendimiento de la empresa en el ejercicio, el cual puede ser reinvertido en la empresa o

distribuido a través de dividendos en efectivo.

Tabla 3.3

Estadistica descriptiva de la utilidad neta por empresa

Empresa | Media [Mediana \{a!or \{al_or Desyiacién Coefigier)tle de
minimo maXimo estandar variacion
Buenaventura | 489.00 | -40.70 | -1,091.70 2,365.20 1,243.70 2.54
Corona 103.56 | 115.50 24.00 174.70 47.85 0.46
Minsur | 320.90 | 368.50 | -1,343.80 | 1,050.00 615.80 1.92
Nexa | 299.14 | 298.70 |  55.90 720.30 201.91 0.67
Quimpac | 70.19 | 69.40 | -10.30 124.00 39.59 0.56
Santa Luisa | 26.35 | 21.90 | -11.90 81.80 28.86 1.10
Shougang | 555.90 | 450.50 | 111.00 | 1,227.80 384.30 0.69
Southern  [2,103.40|1,936.30| 918.50 | 3,412.00 766.10 0.36
Volcan | 42.20 | 284.80 | -1,556.80 | 905.70 824.10 19.53
Prg’;’;‘fio 44563 | 389.43 | -1,556.80 | 3,412.00 852.40 1.91

Elaboracion propia

En promedio, todas las empresas han tenido una utilidad neta mayor a cero, lo
cual quiere decir que ha habido un rendimiento positivo para todo el sector minero. Sin

embargo, ha habido afios en los que algunas empresas han operado en pérdidas, siendo
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Buenaventura la empresa que reporté mas pérdidas en mas afos, del 2013 al 2016 y del
2018 al 2019. En primer lugar, las pérdidas reportadas en el 2013 se debieron a una
contraccion del volumen vendido de plata y oro (Gestion, 2014). En segundo lugar, segln
el diario Gestion (2015) y la revista Semana Economica (2016, s.f), las pérdidas del 2014
al 2016 se debe tanto a la caida de los precios internacionales de metales y al bajo
rendimiento de Yanacocha, minera subsidiaria de Buenaventura. Por Gltimo, la pérdidas
netas reportadas en el 2018 y 2019 se debid a una menor extraccidn de metales (Compafiia
de Mina Buenaventura, 2019).

Por otro lado, el coeficiente de variacion de las empresas es mayor a 1, lo cual
indica que existe una alta volatilidad en el desempefio neto de la empresa del sector
minero. Esto se debe a que la utilidad generada tiene una alta dependencia del volumen
extraido y los precios de los metales, siendo este ultimo altamente volétil en el periodo
de analisis. Ademas, la gestion empresarial también influye en el resultado neto, tal es el
caso de Minsur que registré pérdidas por 1,343 millones de soles en el 2015 debido a que
realiz6 un ajuste por deterioro del valor de activos por su subsidiaria Marcobre S.A.C. ya
que el valor en libros declarado en el 2012 era superior al indicado en la prueba de
deterioro, prueba utilizada para verificar que el valor contable de los activos no sea

superior al de su valor de rescate, realizada en el 2015.

3.2.3 Tamafio de la empresa

En linea con lo planteado por Lee (2010), Almeida, Pereira y Tavares (2015), Jabbouri
(2016), Cristea y Cristea (2017), Gonzéalez, Guzman, Pombo y Trujillo (2014), Lestari
(2018), R0j (2019), el impacto del tamafio de la empresa sobre el pago de dividendos sera
el logaritmo natural de los activos totales. El total de activos es un indicador de la
magnitud de las operaciones de la empresa, por lo que una empresa con mayor cantidad

de activos representaria un mayor volumen y alcance de operaciones.
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Tabla3.4

Estadistica descriptiva del tamafio por empresa

Empresa Media |Mediana \{a!or \{al_or DeS\{iacién Coefic_ier_rge de
minimo maximo estandar variacion

Buenaventura (12,547.40|13,595.10| 8,044.80 15,517.30 2,358.80 0.19
Corona | 387.01 | 358.70 | 193.10 663.60 138.38 0.36
Minsur  |7,873.40|7,247.50| 5,794.80 | 11,450.70 1,784.30 0.23
Nexa  |3,854.60 |3,906.20| 2,500.00 | 5,397.80 1,143.90 0.30
Quimpac | 1,946.20(2,078.30| 92240 | 2,701.30 695.00 0.36
Santa Luisa | 295.21 | 286.00 | 242.70 386.40 51.95 0.18
Shougang | 4,271.20 |3,847.20| 1,136.00 | 7,283.40 1,788.00 0.42
Southern  [13,620.00[12,899.00| 7,455.00 | 21,988.00 5,491.00 0.40
Volcan | 6,855.80 |7,421.50 | 3,718.60 | 8,998.10 1,914.90 0.28
P??tz?io 5,738.98 |5737.72| 19310 | 21,988.00 5,145.55 0.90

Elaboracion propia

Las empresas seleccionadas son de diferente proporcion. Al cierre del periodo de
analisis, la empresa con el mayor valor de activos ha sido Southern, la cual, desde el 2009
al 2019, ha incrementado sus activos en 195%, lo cual se ve reflejado en su coeficiente
de variacion de 0.40. Este crecimiento se debe a la constante inversién en Propiedad,
Planta y Equipo (PPE) y al incremento de los costos de desbroce. El desbroce es el
desmonte que se obtiene como parte de la extraccion de minerales. Segun la Ciniif 20,
durante el periodo de desarrollo, toda operacion minera de tajo abierto debe considerar el
desmonte como un activo de largo plazo, el cual estara sujeto a su posterior depreciacién
(Ministerio de Economia y Finanzas [MEF], 2014).

Por otro lado, la empresa minera con menor tamafio de activos ha sido Santa

Luisa. Esta ha mantenido un nivel de activos estable, representado por un coeficiente de
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variacion del 0.18. Sin embargo, se puede evidenciar que del 2011 al 2013, hubo una
disminucion en el total de activos. Esto se debid a una disminucion en el volumen de
ventas y a la distribucion de dividendos en el 2011, lo cual disminuyd considerablemente
el efectivo de la empresa. Luego, los activos se incrementaron mediante la inversion en
PPE hasta el 2018 para luego decrecer en el 2019 debido a una cuantiosa distribucion de

dividendos.

3.2.4 Oportunidades de Inversion

Las oportunidades de inversion seran medida a traves del crecimiento interanual de la
Propiedad, Planta y Equipo (PPE) de las empresas. Debido al giro del negocio minero, la
mayoria de los activos se encuentran concentrados en el activo no corriente a través de la
cuenta de activo fijo, el cual estd compuesto por los terrenos, edificios, construcciones,
maquinaria, unidades de transportes y muebles y enseres. Estos activos representan las
inversiones realizadas por las corporaciones, por lo que su crecimiento significa las

oportunidades de inversion que las empresas mineras han tenido a lo largo de los afios.

Tabla 3.5

Estadistica descriptiva de las oportunidades de inversion por empresa

Empresa [MedialMediana \{a!or \{al_or DeS\{iacién Coefigier_l'ge de
minimo maximo estandar variacion
Buenaventura| 0.22 | 0.21 -0.07 0.76 0.24 1.08
Corona 0.18 | 0.16 -0.47 1.47 0.48 2.69
Minsur 059 | 0.11 -0.36 4.93 1.48 2.54
Nexa -0.01| 0.01 -0.25 0.21 0.13 -14.09
Quimpac | 0.19 | 0.18 -0.02 0.93 0.27 1.42
Santa Luisa | 0.06 | 0.00 -0.25 0.57 0.24 4.31
Shougang | 0.26 | 0.21 -0.07 0.77 0.21 0.83
Southern | 0.09 | 0.13 -0.07 0.23 0.09 1.00

Nota: continda en la pagina siguiente
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(continuacidn)

. . Valor Valor Desviacion Coeficiente de
Empresa [Media] Mediana L s . o
minimo maximo estandar variacion
Volcan 0.19 0.00 -0.51 1.78 0.62 3.28
Promedio | 44 | 11 -0.51 4.93 0.58 2.98
Total

Elaboracion propia

Se puede observar que en promedio el crecimiento de PPE ha sido de 20%. Esto
nos indica que, a lo largo del periodo de andlisis, la inversion realizada por las empresas
mineras se ha basado en inversiones de mantenimiento; ya que, de lo contrario, la
depreciacion acumulada seguiria aumentando y el total de activos iria disminuyendo
restando valor a la empresa. Este bajo crecimiento se debe a que el mayor desembolso de
capital se da al inicio de las operaciones de un proyecto minero, seguidos de costos de
mantenimiento de menor volumen, los cuales son necesarios para garantizar que se siga
operando adecuadamente. Dado que las empresas fueron consolidadas antes del periodo
de andlisis y al bajo crecimiento observado, se puede deducir que las inversiones del

periodo han correspondido a inversiones de mantenimiento.

Por otro lado, las empresas mineras con los mayores crecimientos de inversiones
son Volcan y Corona en el 2010 y Minsur en los afios 2009, 2018 y 2019. En primer
lugar, en el caso de Volcan el principal movimiento de PPE se debe a sus obras en curso,
para el 2010 los proyectos que realiz6 fueron una serie de mejoras en la infraestructura
de sus plantas. En segundo lugar, el principal motivo del crecimiento de las inversiones
de Minera Corona en el 2010 se debid a la adquisicién de maquinaria y equipo. Por
ultimo, Minsur es la empresa que ha mostrado un mayor crecimiento de PPE de toda la
muestra, en 2009 la principal subcuenta que se incremento fue la de maquinaria y equipo;

en el 2018, edificios e instalaciones; y en 2019, las obras en curso.

3.2.5 Grado de Apalancamiento

El grado de apalancamiento de las empresas estd medido a través del ratio Deuda

Financiera Total sobre Utilidad Operativa antes de intereses, impuestos, depreciacion y
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amortizacion (EBITDA por sus siglas en inglés). Este ratio financiero calcula la
capacidad operativa de la empresa de hacer frente a sus obligaciones financieras.

Mientras mayor sea el ratio, mayor es el endeudamiento de la empresa y viceversa.

Tabla 3.6

Estadistica descriptiva del grado de apalancamiento por empresa

Empresa  |MediaMediana \{a!or \{al_or DeS\{iaci()n Coefic_ier)t,e de
minimo maximo estandar variacion
Buenaventura | 1.91 1.43 0.11 7.49 2.18 1.14
Corona 032 | 0.15 0.00 0.95 0.32 1.00
Minsur 145 | 142 -1.52 3853 1.40 0.96
Nexa 1.30 1.22 0.45 3.20 0.75 0.57
Quimpac 289 | 2.68 1.18 4.83 1.04 0.36
Santa Luisa | 0.08 | 0.00 0.00 0.71 0.21 2.76
Shougang 0.90 | 0.78 0.00 283 0.90 0.99
Southern 0.01 | 0.00 0.00 0.03 0.01 1.42
Volcan -0.85| 1.42 -25.08 441 8.26 -9.77
Promedio | 569 | 068 | -25.08 7.48 3.00 338
Total

Elaboracion propia

En promedio las mineras examinadas tienen un nivel de deuda de 0.89x su
EBITDA, lo cual indica que las empresas no tienen un alto nivel de endeudamiento con
respecto al desempefio operativo. Ademas, se puede observar que la variable toma valores
iguales a 0 para algunas empresas, esto es indicativo de que algunas empresas se han
logrado financiar con recursos propios. Dentro de estas se destacan Santa Luisa
y Southern debido a que ambas empresas lograron mantener un ratio igual a 0 por seis
afios consecutivos, del 2011 al 2016 y del 2013 al 2018 respectivamente. Por el contrario,
la empresa que alcanz6 el grado de apalancamiento méas elevado ha sido Buenaventura

en el 2015. Como se menciono en el subcapitulo 3.2.2, en el 2015 las ganancias de la
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empresa se vieron afectadas por la baja de los precios de los metales y el bajo rendimiento
de la Minera Yanacocha; logrando asi el EBITDA mas bajo de todo el periodo de analisis,
afectando asi su capacidad de cubrir sus obligaciones financieras. Ademas, en dicho afio,
Buenaventura tuvo que solicitar un préstamo de corto plazo para poder financiar su

capital de trabajo.

Por otro lado, se puede observar que algunas empresas lograron valores negativos
para el ratio de endeudamiento, esto ocurre porque en esos afos las empresas tuvieron un
EBITDA negativo. Tal es el caso de Minsur en el 2015 y Volcan en el 2015 y 2017. El
principal motivo de esto se debe a la caida de los precios de los minerales y a las
revaluaciones de activos realizadas por ambas empresas. Por otro lado, en el 2015y 2017,
la composicién de la deuda de Volcan estaba caracterizada por sobregiros bancario y por
préstamos otorgados por diferentes bancos; ademés en el 2012 realiz6 la colocacion
bonos en el mercado internacional con vencimiento en 2022, cuyos saldos se ven

reflejados en ambos periodos.

3.2.6 Estructura Accionaria

La estructura accionaria es una variable dummy que toma el valor de 1 cuando la empresa
se encuentra concentrada; es decir, existe un accionista que tiene mas del 50% de las
acciones en circulacién de la empresa. Las empresas de la muestra se pueden dividir en
dos grupos, empresas que pertenecen a una a un grupo corporativo transnacional o a un
grupo econdmico peruano de estructura familiar. Al 2019 las mineras Corona, Nexa,
Santa Luisa, Shougang, Southern y VVolcan pertenecen al primer grupo. Mientras que las
mineras Buenaventura, Minsur y Quimpac estan en el segundo grupo, estas pertenecen a

las familia Benavides, Brescia y Fishman, respectivamente.
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Tabla 3.7

Tabla de frecuencias de la concentracion accionaria por empresa

Frecuencia
Empresa
Valores iguales a 1 Valores iguales a 0

Buenaventura 36% 64%
Corona 100% 0%
Minsur 100% 0%
Nexa 91% 9%
Quimpac 100% 0%
Santa Luisa 100% 0%
Shougang 100% 0%
Southern 100% 0%
Volcan 18% 82%

Elaboracion propia

En la tabla 3.7 se puede observar que durante el periodo de analisis, las empresas
Corona, Minsur, Quimpac, Santa Luisa, Shougang y Southern se han mantenido
concentradas; es decir, que desde el 2009 al 2019, la variable ha tomado para todos los
afios valores iguales a 1. En el caso especifico de Nexa, en el afio 2009, esta no estuvo
concentrada; sin embargo, para los siguientes afios la estructura cambié a estar
concentrada por su casa matriz, ubicada en Brasil. Por el contrario, Buenaventura y
Volcan son las Unicas empresas que, en la mayoria de los afios, no han tenido, dentro de
su estructura accionaria, un accionista mayoritario. En sintesis, a lo largo del periodo de
analisis, el sector minero ha estado caracterizado por empresas que presentan un alto

grado de concentracidn en su estructura accionaria.
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3.2.7 Variable de control

La variable de control de la presente investigacion es el crecimiento de la economia
peruana, medido a través del crecimiento anual de PIB. Como se menciond en el capitulo
anterior, el sector minero es de suma importancia en la economia peruana, de acuerdo
con el capitulo anterior se ve que el PIB por sectores alcanzé su mayor crecimiento en él.
De este modo, un crecimiento del PIB se podria explicar por un crecimiento del sector
minero, lo cual significa mayores ingresos para las empresas mineras y por lo tanto una

mayor disponibilidad para pagar dividendos.

Tabla 3.8

Tabla de estadistica descriptiva del crecimiento econdémico peruano

Variable MEdia I\/Iediana \{a!Or \/,al.or DES\{IaCIOH COEfI(;IEr'YFe de
minimo maximo estandar variacion
g{g"'m'e”to 004 004 0.01 0.08 0.02 051

Elaboracién propia

En el periodo de analisis, en promedio el crecimiento ha sido de 4%, el valor
minimo de 1% se da al inicio de la serie de tiempo y, el afio siguiente, alcanza un maximo
de 8%. Ademas, al observar la figura 3.12, la linea de tendencia muestra una
desaceleracion de nuestra economia, por lo que desde el 2011 al 2019 el crecimiento
econdmico converge aproximadamente al 3%. EIl crecimiento econémico peruano del
2010 fue el mayor de toda la region, esto gracias a que la inversion en proyectos por parte
del sector privado destacando el sector de la mineria e hidrocarburos, a pesar de que, en
términos reales, el sector cayo en 0.1% (BCRP, 2011). La desaceleracion de los afios
posteriores se debe tanto a la contraccion de las exportaciones peruanas como la de la

inversion privada en el pais.
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Figura 3.12
Evolucion del crecimiento anual del PIB del Perd (2009 — 2019)
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Nota. De Producto bruto interno por tipo de gasto (variaciones porcentuales reales) — PBI, por Banco
Central de Reserva del Pert , s.f.
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM04923AA/html/2009/2019/)

3.3 Resumeny correlacion de variables

La tabla 3.9 resume detalladamente las variables utilizadas en esta investigacion.
Ademas, se cuenta con un panel balanceado dado que se tienen nueve empresas con datos
para todo el periodo de tiempo analizado (2009-2019). Segun Baltagi (2008), cuando se
emplea la metodologia Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS por sus
siglas en inglés), la cual se explica a mayor detalle en el siguiente capitulo, no es necesario

realizar las pruebas de raiz unitaria para comprobar la estacionariedad de las variables.
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Tabla 3.9

Tabla resumen de las variables

Nombre de la Definicion Unidad de
variable Identificador|operativa medida Fuente
Dividendos DP Dividendos pagados|Millones de [Bloomberg. Elaboracion
pagados por las empresas  |soles Propia.
Flujo de caja libre |FCL Flujo de Caja Libre |Millones de |Bloomberg. Elaboracion
de las Empresas soles Propia.
Utilidad neta UN Utilidad Neta de las [Millones de |Bloomberg. Elaboracion
empresas soles Propia.
Tamarfio de la TE Crecimiento de Porcentaje |Bloomberg. Elaboracion
empresa Propiedad Planta y Propia.
Equipo
Oportunidades de (Ol Logaritmo Natural |Porcentaje [Bloomberg. Elaboracion
inversion del Total de Activos Propia.
de la empresa
Grado de GA Deuda Financiera |Ratio Bloomberg. Elaboracion
Apalancamiento Total /EBITDA Propia.
Estructura EA 1 = Mayoria simple |Dummy Economatica. Elaboracion
accionaria de un accionista Propia.
Crecimiento CE \ariacion Porcentaje |Banco Central de Reserva del
econémico porcentual del PIB Perd. Elaboracion Propia.

Elaboracion propia

Por otro lado, la matriz de correlacion muestra que para algunas variables existe
un grado de correlacion considerable; por lo tanto, al momento de hacer la estimacion, se
debe tener presente un posible problema de correlacion contemporanea. Ademas, se
puede evidenciar la relacion indirecta que tiene el pago de dividendos (DP) con las
oportunidades de inversion (Ol) y el grado de apalancamiento (GA), mientras que las

demas variables guardan una relacion directa.
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Tabla 3.10

Matriz de correlaciones

DP FCL UN TE ol GA EA CE
bP 100% 55% 60% 24% 2% 7% 4% 21%
FCL 55% 100% 65% 23% -9% -19% 0% 21%
UN 60% 65% 100% 34% 8% 6% 1% 23%
TE 24% 23% 34% 100% 5% 7% -31% -6%
Ol 2% -9% 8% 5% 100% 4% -5% 4%
GA 7% -19% 6% 7% 4% 100% 18% -4%
EA 4% 0% 1% -31% -5% 18% 100% -4%
CE 21% 21% 23% -6% 4% -4% -4% 100%

Elaboracion propia
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CAPITULO IV: RESULTADOS EMPIRICOS

4.1 Especificacion del modelo econométrico

Para poder corroborar la veracidad de las hipétesis de la presente investigacion, se realizd
una estimacion de datos de panel mediante efectos fijos corregidos a través de Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS). EI modelo de efectos fijos pertenece a la
rama de modelos de regresiones de datos anidados, los cuales se centran en generar
hipotesis acerca del comportamiento de los residuos (Montero, 2011, p.2). Ademas, este
permite especificar el caracter individual de cada unidad transversal de la muestra y
también llega a resultados mas consistentes que los que se obtendria utilizando efectos
aleatorios (Montero, 2011, p. 2). Por lo tanto, este modelo obtiene resultados menos
sesgados. Asimismo, Clarke, Crawford, Steele y Vignoles (2010), concluyeron que
cuando el objetivo de una investigacion es evaluar el efecto individual de cada unidad
transversal se debe priorizar el uso del modelo de efectos fijos sobre el de efectos
aleatorios. Esta afirmacidn es consistente con lo postulado en las investigaciones, acerca
de los determinantes de la politica de pago de dividendos, de Benavides, Berggrun y
Parafan (2016), Jabbouri (2016) y Usma y Ramirez (2010). Los autores mencionados
estimaron sus modelos a traves de efectos fijos debido a que buscaban obtener el efecto
individual de cada empresa sobre la politica del pago de dividendos. La muestra evaluada
en esta investigacion consiste en nueve empresas mineras cuyas acciones se cotizaron
entre el 2009 al 2019. La periodicidad de la data es anual, por lo que se obtiene un panel

balanceado con noventa y nueve observaciones.

Teniendo en cuenta que el modelo de efectos fijos es una variante del modelo de
basico de MCO, se tuvo que corroborar que el modelo cumpla con los supuestos de
exogeneidad, no multicolinealidad, no autocorrelacion, homocedasticidad y media nula
de los errores. Estos supuestos son necesarios para obtener los mejores coeficientes
insesgados (MELLI). Sin embargo, estos no suelen cumplirse al momento de utilizar datos
de panel debido a que se presentan problemas como la autocorrelacion,

heterocedasticidad y correlacién contemporanea.
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Para poder corroborar que el modelo no incurra en los problemas mencionados
anteriormente, se ejecutaron diferentes pruebas econométricas. En primer lugar, para
poder diagnosticar si el modelo presenta autocorrelacion, se realizd la prueba de
Wooldridge (1994). Los resultados del test econométrico revelaron que no existe
autocorrelacion de primer orden en la regresion. En segundo lugar, a través de la prueba
de Wald se demuestra que se rechaza la hipétesis nula de o2 = g;2; por lo tanto, el
modelo contiene un problema de heterocedasticidad. Cabe mencionar que se decidio
utilizar la prueba de Wald en vez del Multiplicador de Lagrange debido a que el
resultado de este no esta condicionado al supuesto de normalidad de los errores (Aparicio
y Mérquez, 2005, p.7). Por ultimo, para corroborar si el modelo contenia el problema de
correlacion contemporanea se realizé la prueba de Breusch y Pagan (1980), la cual
demostro que los errores de las diferentes mineras estan correlacionados en el mismo
periodo de tiempo. Este resultado es razonable debido a que todas las empresas
pertenecen al mismo sector econdémico. Los resultados de las pruebas mencionadas se

encuentran en el Anexo 1.

Para poder obtener el modelo final, primero se estimo la regresion a traves de
efectos fijos (ver Anexo 2), obteniendo que ninguna de las variables, excepto la Utilidad
Neta (UN), era significativa al 5% de nivel de significancia. Puesto que el modelo tiene
problemas de heterocedasticidad y correlacion contemporénea, se intuia que tanto los
valores de los coeficientes como los p-values estaban siendo afectados por estos. Es por
ello que, en base a los datos y a los problemas encontrados en la regresion, se eligid
corregir el modelo mediante Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS), ya
que este permite resolver los problemas de heterocedasticidad y correlacion

contemporanea inmersos en el modelo (Aparicio y Marquez, 2005).

4.2 Resultados econométricos

En la tabla 4.1 se muestra los resultados obtenidos de la regresion del modelo final, el

cual fue especificado en el subcapitulo anterior.
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Tabla 4.1

Resultado de la estimacion del modelo econométrico

Cross-sectional time-series FGLS regression
Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic with cross-sectional correlation

Correlation: no autocorrelation

Estimated covariances = 45 Number of obs = 99
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 9
Estimated coefficients = 8 Time periods = 11
Wald chi2(7) = 255.33

Prob > chi2 = 0.0000

DP Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]

FCL .1501174 .0174443 8.61 0.000 .1159272 .1843076

UN .1856592 .0211996 8.76 0.000 .1441088 .2272095

TE 20.83041 4.209548 4.95 0.000 12.57984 29.08097

GA -9.913607 1.812589 -5.47 0.000 -13.46622 -6.360997

0I -17.10676 6.957825 -2.46 0.014 -30.74385 -3.469675

EA 116.2709 17.22206 6.75 0.000 82.51628 150.0255

CE 1551.17 206.136 7.52 0.000 1147.151 1955.189

_cons -259.0368 31.33381 -8.27 0.000 -320.45 =197.6237

Elaboracion propia

Cabe mencionar que la variables Ol y CE estan expresadas como tasas de
variacion de las oportunidades de inversion y el crecimiento econdémico peruano,

respectivamente. Esto implica que, si ocurre un incremento de 1% de las variables, los

L"O millones de soles. Por otro lado, dado que las

dividendos pagados aumentaran en T

variables TE y GA estan expresadas respectivamente como logaritmo natural y como

ratio financiero, la interpretacion cuantitativa es la misma que para las variables Ol y CE.

Como se puede observar, basado en la prueba de significancia conjunta, el modelo
es significativo; ya que, dado que la probabilidad y2es igual a 0.00, se rechaza la hipotesis
nula de que los coeficientes del modelo son iguales a cero. Ademas, se puede observar
que todas las variables son estadisticamente significativas para cualquier nivel de
significancia. Por lo tanto, todas las variables tienen relevancia sobre la politica de pago
de dividendos.
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En el caso del flujo de caja libre de la empresa, este resulta tener una relacion
significativa y positiva con respecto a la politica de dividendos; ya que, un aumento de 1
millon de soles en el flujo de caja libre estd seguido por un incremento de S/. 150,117.40
en el pago de dividendos. Esto se basa en que, si el desempefio operativo de una empresa
es mejor, el efectivo remanente se incrementara y por ende este podra ser distribuido a

los accionistas a través de dividendos.

Con respecto a la utilidad neta, se observa que esta tiene un impacto significativo
y positivo sobre la politica de dividendos; puesto que, si la utilidad neta aumenta en 1
millon de soles, el pago de dividendos crece en S/. 185,659.20. Puesto que esta variable
representa el beneficio econdmico de los accionistas, un incremento de este significa un
mayor rendimiento de la empresa, por lo que el remanente de efectivo, resultado de este

mayor rendimiento, puede ser retribuido a los accionistas mediante dividendos.

Por su parte, el tamafio de la empresa mostré tener una relacién positiva y
significativa sobre la politica de dividendos; por lo tanto, si el total de activos se
incrementa en 1%, el pago de dividendos aumentara en S/. 208,304.10. El motivo de esto
se debe a que un incremento del total activos significa una expansion de las operaciones
de la empresa, lo cual generaria mayor volumen de ingresos y por ende, dejando el resto

constante, el pago de dividendos se incrementa.

Los resultados indican que, el grado de apalancamiento de una empresa tiene una
incidencia negativa y significativa sobre la politica de dividendos, por lo que un
incremento de 1% en el grado de apalancamiento, se ve reflejado en una disminucién de
S/. 99, 136.07 en el pago de dividendos. Esto se debe a que, si se incurre en deuda
financiera, cualquier efectivo disponible de la empresa debe ser destinado al pago de
esta.

Por otro lado, las oportunidades de inversién guardan una relacion negativa y
significativa sobre la politica de dividendos de las mineras, de esta manera un incremento
de 1% en las oportunidades de inversion genera una disminucién de S/. 171,106.60 en el
pago de dividendos. Esto ocurre debido a que, si la empresa tiene dentro de sus planes
invertir en proyectos que generen valor para la entidad, entonces, el efectivo remanente
ird destinado a estas inversiones en vez de ser distribuidos a través de dividendos; es

decir, existe un trade-off entre las inversiones y el pago de dividendos.
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En el caso de que una empresa tenga una estructura accionaria concentrada, el
impacto que tiene en la politica de dividendos es positivo y significativo; es decir, ante la
presencia de un accionista mayoritario, el pago de dividendos aumenta en S/. 116
millones. Esto se basa en el comportamiento racional de los accionistas mayoritarios; ya
que, si la empresa ha tenido buenos resultados en el ejercicio, los accionistas optaran por

pagar dividendos para poder percibir un rendimiento de su inversion inicial.

Por ultimo, el crecimiento econdmico peruano guarda una relacion positiva y
significativa con la politica de dividendos. Cuando la economia peruana crece 1% el pago
de dividendos aumenta en S/.15,511,700. Esto estd sustentado en la importancia del

sector minero con respecto a la economia del Perd.

4.3 Analisis y discusién

En general, los resultados obtenidos soportan tres de nuestras hipotesis. Todas las
variables, con excepcion de la estructura accionaria, reportan los signos esperados. De
esta manera, las empresas mineras peruanas, en el periodo de analisis, se han comportado
segun lo indicado por las teorias de costos de agencia, sefializacion y jerarquizacion
financiera. Asimismo, se han podido identificar los determinantes de la politica de

dividendos de las empresas mineras peruanas listadas en la BVL.

En primer lugar, los resultados de las variables de flujo de caja libre y la utilidad
neta validan el cumplimiento de la teoria de costos de agencia para el sector minero; ya
que, las empresas mineras a través del pago de dividendos disminuyen los costos que

surgen entre los accionistas y el gerente.

Respecto al resultado obtenido sobre el flujo de caja libre, este es consistente con
el obtenido por Lestari (2018) para Indonesia, a pesar de utilizar diferentes metodologias,
indica que cuando el flujo de caja libre aumenta, la gerencia prefiere pagar dividendos
para mitigar cualquier generaciéon de costos entre la administraciéon y los accionistas,
validando asi la teoria de costos de agencia. La relevancia de la similitud de los resultados
recae en que la investigacion de Lestari (2018) se centra en el mercado indonés, el cual,
al igual que el peruano, esta caracterizado por ser una economia basada en la mineria. Sin
embargo, en la region MENA, Jabbouri (2016) encuentra que el flujo de caja libre guarda

una relacioén indirecta con los dividendos. A pesar de emplear la misma metodologia de
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estimacion, efectos fijos, el resultado revela un serio problema de costos de agencia, eso
sucede en mercados donde hay un alto nivel de asimetria en la informacion y la proteccién
al accionista minoritario es débil. La diferencia entre los resultados se basa en los distintos
giros econdmicos de los paises, el MENA se basa en el petréleo y gas natural; el PerQ, en

mineria.

En el caso del resultado de la utilidad neta, este es consistente a los obtenidos por
diversos autores. Por un lado, Garg y Bhargaw (2019) en su estudio para la India, el cual
empled la misma especificacion para la variable, obtuvo que la utilidad neta guardaba
una relacion positiva y significativa con respecto al pago de dividendos. Por otro lado,
autores como Lee (2010) para Australia, Patra et al (2012) en Grecia, Gonzélez et al
(2014) para Colombia y Benavides, Berggrun y Parafan (2016) para Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru utilizaron otras medidas de rentabilidad; sin embargo,

Ilegaron a los mismos resultados, validando la teoria del costo de agencia.

En segundo lugar, los resultados obtenidos sobre la utilidad neta son consistentes
con lo estipulado por Miller y Rock (1985). De esta manera se valida la teoria de
sefializacion, puesto que se hallé una relacion positiva y significativa con los dividendos,
estos sirven tanto como una sefial de la utilidad actual que genera una empresa, asi como
de las utilidades futuras. Por otro lado, el resultado de la variable de tamafio de empresa
también valida la teoria de sefializacion para el sector minero; ya que, el total de activos
representa una sefial al mercado sobre el valor y consolidacién de la empresa, por lo que
las empresas que tienen mayor nivel de activos pagan un mayor nivel de dividendos. Este
resultado es consistente con los obtenidos por Lee (2010), Mehta (2012) y Jabbouri
(2016), en donde los altimos dos autores utilizaron la misma composicién de variable: el

logaritmo natural de los activos.

En tercer lugar, los resultados de las variables de oportunidades de inversion y el
grado de apalancamiento validan lo postulado por la teoria de jerarquizacién financiera
para el sector minero; ya que, las empresas mineras se financian primero internamente y
luego de manera externa cuando se presentan proyectos de inversion. A pesar de emplear
diferentes metodologias de estimacion y distintas medidas para las variables usadas en
esta tesis, los resultados son consistentes con respecto a encontrado por Patra et al (2012),
Benavides et al (2016), Jabbouri (2016) y Cristea y Cristea (2017). La ventaja de medir
las oportunidades de inversion a través del crecimiento en PPE recae en que las
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inversiones del sector minero se reflejan a través del activo fijo, por lo que al medir el
crecimiento de dicha cuenta se obtiene un resultado que se adapta mejor a las

caracteristicas de inversién del sector.

En cuarto lugar, no se pudo contrastar la veracidad de la cuarta hipotesis
especifica planteada debido a que el signo obtenido de la estructura accionaria con
respecto al pago de dividendos es positivo. Este resultado difiere de lo obtenido en
Colombia por Usma y Ramirez (2010), quienes midieron la estructura
accionarial mediante el indice Herfindahl-Hirschman (HHI), encontrando que si una
empresa esta concentrada el pago de dividendos disminuye. El sustento de este hallazgo
es gque el mercado colombiano, en el periodo de analisis de los autores, carece de leyes
que protejan a los accionistas minoritarios. Al igual que lo postulado por Usma y Ramirez
(2010), en el Pert no hay leyes explicitas que protejan a los accionistas minoritarios.
Asimismo, basado en el analisis estadistico, la mayoria de las empresas de la muestra
presentan un alto grado de concentracion. Sin embargo, uno de los motivos de la
diferencia en signos podria recaer en la desigualdad en la composicion de la muestra de
empresas. Por un lado, las empresas mineras peruanas evaluadas en esta investigacion
estan caracterizadas por ser en su mayoria subsidiarias que pertenecen a corporaciones
transnacionales; por otro lado, el estudio de Usma y Ramirez (2010) considera empresas
de diferentes sectores no financieros. Otro motivo para la diferencia en los resultados se
basa en que el sector minero peruano es de suma importancia para la economia del pais.
En el periodo de analisis, este ha estado caracterizado por ser un sector de bajo grado de
endeudamiento y bajo crecimiento de las inversiones en propiedad, planta y equipo, este
ultimo solo crecié en promedio 2% afio a afio. Por lo tanto, las empresas no tienen
mayores obligaciones con terceros u oportunidades de inversion, lo cual implicaria un
alto volumen de efectivo remanente. Es por ello que, a pesar de estar altamente

concentradas, las empresas optaron por declarar dividendos.

Finalmente, dado que el sector minero de Peru juega un rol fundamental en el PIB
peruano, un crecimiento de la economia peruana estaria sustentado en el crecimiento del
sector minero. El incremento de este estaria basado en el aumento del volumen transado
por parte de las mineras, lo cual se refleja en un mayor nivel de efectivo. Al tener mayor
volumen de ganancias, las empresas las pueden redistribuir a los accionistas mediante

dividendos. Por otro lado, el resultado es distinto a lo obtenido por Jabbouri (2016) y
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Cristea y Cristea (2017), quienes encontraron que la relacion es negativa debido a que el
pago de dividendos tiende a incrementar en los periodos de contraccion y disminuir en
los periodos de auge. Jabbouri (2016) justifica esta relacion negativa basado en que los
gerentes declaran dividendos en tiempos de contraccion para darle seguridad a los
inversionistas sobre el futuro de la empresa.
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CAPITULO V: PROPUESTA DE POLITICA

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), fundada en
1961, es una entidad internacional que busca establecer politicas de estdndares
internacionales para lograr que las personas del mundo tengan una vida mejor.
Estos lineamientos buscan favorecer la prosperidad, igualdad, oportunidades y bienestar
de todas los pobladores del mundo (OCDE, s.f.). Actualmente, son treinta y siete paises
los que forman parte de esta organizacion, siendo Colombia el Gltimo en ingresar. La
ventaja de formar parte de esta entidad se basa en que la evaluacion constante y el
asesoramiento imparcial de la OCDE conlleva a que la economia del pais miembro
prospere tanto estructuralmente como econémicamente (BBVA, 2020). En el 2014, para
que el Perl pueda acceder en un futuro a ser un miembro de la OCDE, se implementd el
Programa Pais, el cual aborda cinco temas en los cuales el Peri debe mejorar para
pertenecer a dicha organizacion. Estos temas son: el crecimiento econémico, gobernanza
pablica, mejoras en la institucionalidad respecto a la lucha contra la corrupcion y mayor
transparencia, el capital humano y su productividad, y, finalmente, el medio ambiente
(OECD, s.f.). El presente capitulo se centra en la aplicacion de politicas para poder

contribuir al requisito de la OCDE referente al crecimiento econémico.

En linea con esto, la OCDE indica que para poder ser miembro hay que cumplir
con ciertos requisitos, tales como compartir su vision y adherirse a sus valores; asimismo,
las exigencias que implica ser un miembro activo de la organizacion. Es por ello que la
OCDE (2016) establece que el marco legal que rige el gobierno corporativo debe proteger
y facilitar que los accionistas minoritarios y extranjeros ejerzan su derecho y garantice el
trato equitativo. En linea con esto, para el desarrollo y funcionamiento de los mercados

de capitales es fundamental:

La confianza de los inversores en que el capital que aportan estara
protegido frente al uso y la apropiacion indebidos por parte de los
directivos de las sociedades, de los miembros de los Consejos de

Administracion o de los accionistas mayoritarios. (OCDE, 2016, pp. 19)
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Como se menciono en el subcapitulo 1.1, desarrollar el mercado de capitales es
de suma importancia debido a que este ayuda a mejorar las condiciones de crecimiento
econdmico. Autores como Claessens, Klingebiel y Schmukler (2002); Johnson,
McMillan y Woodruff (2002), y La Porta, Lopez-de-Salines, Shleifer y Vishny (1997)
han encontrado que las leyes que se encargan de proteger a los acreedores e inversionistas
minoritarios se relacionan directamente con mercados financieros mas desarrollados y
activos, en donde las valuaciones son mayores y donde la concentracion propietaria y
control de las empresas es menor. Si un pais no cuenta con estas leyes, el mercado
financiero no podra desarrollarse, lo cual implicaria un menor crecimiento econémico, y
COmMo consecuencia se vera una variacion negativa de los indicadores macroeconémicos;
por ejemplo, la inversion privada del pais disminuird debido a la incertidumbre causada

por la falta de proteccion al inversionista minoritario.

En base a lo observado en los capitulos Il y IV acerca de la variable de
concentracion accionaria, la estructura accionarial del sector minero tiene un alto grado
de concentracién; ademas, esta tiene una relacion directa y significativa con el pago de
dividendos. A simple vista esto no presenta un problema debido a que, aungue las
empresas se encuentren concentradas, se siguen pagando dividendos. Sin embargo, dada
la composicion accionarial del sector, no se tiene visibilidad de que dicha relacién se
mantenga si es que el porcentaje de participacion de los retail investor o inversionistas
minoristas aumenta. Cabe mencionar que un retail investor es un inversionista no
profesional que invierte sus ahorros en instrumentos financieros en busca de generar o
percibir una rentabilidad mayor a la que generaria en una cuenta de ahorros. Dada la
importancia que tiene el desarrollo financiero para continuar con el proceso de
crecimiento econdémico y asi lograr cumplir uno de los requisitos para ingresar a la
OCDE, es de vital importancia evaluar el estatus actual del grado de proteccion a los
inversionistas minoritarios. Para ello se evaluara el ranking Protecting Minority Investors
Rank, el cual es formulado y utilizado por el Banco Mundial para medir la fuerza de las
protecciones de los accionistas minoritarios contra el uso indebido de los activos
corporativos por parte de los directores, los derechos de los accionistas, las garantias de
gobierno y los requisitos de transparencia corporativa que reducen el riesgo de abuso
(Banco Mundial, s.f.).
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La tabla 5.1 expone el Protecting Minority Investor Rank para los diez primeros
paises exportadores de cobre del afio 2019. Este ranking coloca de forma ascendente a
190 paises, siendo el nimero uno el pais con mejor proteccidén a los inversionistas
minoritarios del ranking. Las columnas tres, cuatro y cinco son algunas de las categorias
consideradas para elaborar el ranking principal, el cual se puede visualizar en la segunda
columna de la tabla. Esta tabla indica que el Peru esta ubicado en el puesto cuarenta y
cinco, el cual esta por debajo de Canada, Mongolia, Espafia, E.E.U.U e Indonesia. Esto
se debe a que las leyes peruanas carecen de fuerza para proteger a los inversionistas
minoristas, el Banco Mundial considera que existe un 68% de fuerza legislativa al
momento de proteger al inversionista minoritario. Ademas, se puede visualizar que existe
tanto una falta de transparencia por parte del corporativo hacia los accionistas
minoritarios como una carencia en el grado de propiedad de los accionistas minoritarios.
Por lo tanto, queda en evidencia que, aunque el Peru se encuentra en el puesto cuarenta y
cinco de ciento noventa del ranking de proteccidn, ain hay espacio de mejora para lograr

garantizar una mayor proteccion a los accionistas minoritarios.

Tabla 5.1
Protecting Minority Investors Rank 2020

Protecting Stre_:ngth of Extent of Extent of
- minority (
Pai Minority 4 corporate ownership
ais investor
Investors protection transparency | and control
Rank index (0-50) index (0-7) index (0-7)
Canada 7 42 6 6
Mongolia 25 37 7 6
Espafia 28 36 6 5
E.E.U.U. 36 36 5 3
Indonesia 37 35 7 6
Perd 45 34 5 2
Chile 51 33 2 4
Australia 57 32 7 3
Brasil 61 31 6 4
México 61 31 3 5

Nota. De Historical data - Doing Business - with scores, por Banco Mundial , s.f.
(https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/excel/db2020/Historical -data---

COMPLETE-dataset-with-scores.xIsx)
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Por otro lado, el Banco Mundial (2019) encontré que el mercado de capitales
peruano tiene tres graves problemas: existe un nivel reducido de nuevas empresas que
realicen Oferta Inicial Publica (IPO por sus siglas en inglés), una alta concentracion de
la capitalizacion en ciertos sectores y la baja liquidez de la BVL. Por lo tanto, es de crucial
importancia incorporar politicas que permitan dinamizar el sector financiero para poder
generar un alza en la liquidez de la bolsa y ademas lograr diversificar la concentracién
sectorial de la capitalizacion bursatil. Por otra parte, dado que la estructura accionarial
del sector esté altamente concentrada, si no se mejoran las regulaciones que protejan a
los accionistas minoritarios, la bolsa de valores peruana no logrard continuar con su
desarrollo, lo cual causara un efecto negativo en el crecimiento econémico del pais. Por

lo tanto, el cumplimiento de los requisitos para entrar a la OECD se retrasara.

Colombia, después de un largo periodo de reformas legislativas e institucionales
que buscaban modernizar el pais, el 28 de abril del 2020 se convirtio oficialmente en
miembro de la OCDE. Dentro de estas reformas legales se encuentran la actualizacion de
leyes que protegen a los accionistas minoritarios. En el 2018, el Senado colombiano
aprobo la Ley de Sociedades y Proteccion de Accionistas, la cual “busca modernizar las
normas que regulan a las empresas en asuntos como la responsabilidad de los
administradores y la proteccion de los accionistas mas pequefios” (La Republica, 2018,
p.1). A través de la implementacion de estas y otras normas, Colombia logré ocupar el
puesto numero 13 del ranking de proteccién a los accionistas del Banco Mundial; ya que,
logr6 mejorar tanto el nivel de transparencia del corporativo hacia los inversionistas
minoritarios como el grado en el que un accionista minoritario puede demandar o hacer
responsable a los directivos por realizar acciones que dafien o perjudiquen a la empresa,

los cuales representan rubros en los que al Pert le falta mejorar.

Por su parte, la experiencia mexicana debe de ser analizada por los policymakers
peruanos. En la actualidad, el nivel de proteccion al inversionista minoritario en México
es el peor valorado, en comparacion a los demas categorias del Doing Business. Una de
las problematicas que mas ocurre es la negociacion entre los accionistas y los posibles
inversionistas para determinar los términos y condiciones sobre la forma de la
transmision de acciones o las pautas para aprobacion e integracion de nuevos accionistas.
Es por ello que es necesario mejorar la proteccion de los accionistas minoritarios; ya que,

uno de los motivos por los que algunos paises son percibidos como riesgosos se debe a
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la falta de los mecanismos adecuados para salvaguardar los intereses del inversionista
(Deloitte, 2012).

Por otro lado, actualmente, Australia ocupa el puesto cincuenta y siete en el
Protecting Minority Investor Rank. A pesar de estar en un puesto inferior al Per, se debe
considerar a este pais como un referente en lo que respecta al trato a los accionistas
minoritarios. Tal y como lo demuestra Lee (2010), para el caso australiano, cuando una
empresa tiene un alto grado de inversionistas minoristas, la empresa paga dividendos
debido a que este ultimo contribuye con la reputacion de la empresa, lo cual se ve
reflejado en un mayor volumen de ventas. En otras palabras, existe una relacion directa
y significativa entre una empresa australiana con un grado de concentracion de
accionistas minoritarios alto y el pago de dividendos. Esto se debe a que, en Australia,
culturalmente la bolsa de valores representa tanto una forma de inversiébn como una
fuente de ahorro. Las personas naturales sin conocimiento financiero acuden a esta para
poder generar un ahorro a futuro a través del pago de dividendos. Ademas, en base a lo
expuesto por Lee (2010), la legislacién australiana cuenta con una tasa impositiva menor
para este tipo de accionistas, lo cual impulsa a las personas naturales sin experiencia
financiera a invertir sus ahorros en bolsa a cambio de un retorno futuro en forma de

dividendos.

Por otro lado, Canadé es reconocida por tener uno de los mejores mecanismos que
garantizan la proteccién de los accionistas en el mundo, lo cual queda en evidencia al ver
que este ocupa el puesto N°. 7 del ranking elaborado por el Banco Mundial (ver tabla
5.1). Dicha posicion esta sustentada en base a que cuenta con una legislacién enfocada a
garantizar tanto la transparencia entre la administracion y los accionistas como las normas
que permitan establecer las reglas que rigen la estructura y el cambio en el control de las
empresas. Estos pilares permiten a Canada contar con una fuerza legislativa que le
permite proteger a los inversionistas minoritarios a un 84%. Ji (2010) identifica que el
Canada Business Corporations Act (CBCA por sus siglas en inglés) contempla leyes que
protegen a los accionistas minoritarios tanto a un nivel general como especifico. Tal es
el caso del “recurso de opresion” (oppression remedy en inglés), que estd basado en la
teoria de las asociaciones corporativas y de gobierno corporativo, refleja los derechos de
equidad y justicia; ya que, salvaguarda los derechos de los accionistas minoritarios de
manera fundamental y comprensiva (p.257). Otro claro ejemplo del alcance de la
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legislacion canadiense se basa en las normas orientadas a dinamizar el sistema judicial
ante una posible demanda de un accionista minoritario. Esta norma le otorga al poder
judicial pertinente total discrecionalidad para poder investigar a detalle las demandas

realizadas por un accionista minoritario hacia su administracion u otro accionista.

A partir de lo postulado para el caso colombiano, mexicano, australiano y
canadiense y para continuar con el desarrollo continuo hacia el objetivo de que Perd
pertenezca OCDE, se deben establecer leyes que garanticen la proteccion de los
accionistas minoritarios, para fomentar a que los inversionistas minoristas opten por
invertir en la BVL, lo cual se vera reflejado en una mayor apertura de empresas a negociar
publicamente, una mayor liquidez del mercado, menor concentracién accionaria, y
consecuentemente el desarrollo del mercado de capitales y el sistema
financiero. Ademas, se propone establecer leyes que se adecuen a la realidad financiera
peruana que estandarizan los aspectos tributarios que contribuyan a que la BVL genere
una mayor liquidez; por ejemplo, tomar el caso australiano y brindar una tasa impositiva
especial para los inversionistas minoristas, lo cual servird como incentivo para que los
agentes econémicos inviertan en el mercado bursatil peruano. Por otro lado, en base a la
experiencia canadiense, queda en evidencia la necesidad del Peru de tener leyes que
contemplen tanto la realidad del sistema corporativo como financiero. Ademas, se
propone incorporar en la legislacion peruana, en lo que respecta a las demandas que
abarque la proteccion a accionistas minoritarios, mecanismos que permitan dinamizar el
sistema resolutivo del poder judicial. A partir de la implementacion de estas politicas, el
mercado bursatil peruano se desarrollara, lo cual impulsara el crecimiento econémico del
pais y ende, ayudara a alcanzar uno de los objetivos impuesto por la OCDE para que el

Peru se convierta en un pais miembro.
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CONCLUSIONES

= El sector minero tiene un rol fundamental en la economia peruana; ya que, durante el
periodo de andlisis este aportdé en promedio 12.93% al PIB. Asimismo, durante el
periodo de analisis, en promedio, el 57% del total de las exportaciones ha
correspondido a la mineria peruana, dejando en evidencia la importancia del sector en
la balanza comercial del Perd. Respecto a la ingresos del gobierno, el sector ha
contribuido 19.51% de la recaudacion del Impuesto a la Renta de Tercera Categoria.
A partir de esto, se concluye que el desarrollo del sector minero se refleja directamente
en el crecimiento econdmico peruano. Por otro lado, el sector minero también cumple
un rol fundamental en la BVL, este ha sido el sector econémico con el mayor volumen
transado y fue en el 2010 que el sector represento el 58.4% del volumen total transado
en la BVL. Esto demuestra la importancia que tiene el sector minero tanto a nivel

econdmico como financiero.

» La distribucion de dividendos de las nueve empresas seleccionadas ha sido
altamente volatil, caracterizado por un coeficiente de variacion promedio de
2.06, debido tanto a las variaciones en los precios de los commodities en el mercado
internacional como la discrecionalidad de cada empresa para declarar y pagar

dividendos a sus accionistas.

= Se corroboro la relacién positiva y significativa entre el flujo de caja libre y la utilidad
neta con respecto a la distribucion de dividendos, dejando en evidencia el
cumplimiento de la teoria de costos de agencia en el sector minero peruano. Esto
quiere decir que, al incrementar el flujo de caja libre la gerencia prefiere pagar
dividendos para mitigar cualquier generacion de costos entre la administracién y los
accionistas. Asimismo, al incrementar la utilidad neta, hay una mayor disponibilidad
de efectivo que distribuir hacia los accionistas. A pesar de usar diferentes

metodologias, estos resultados son consistentes con los hallados por Lestari (2018).

= Los resultados indican que la teoria de jerarquizacion financiera se cumple en el sector
minero, puesto que se hall6 una relacién negativa y estadisticamente significativa entre

las oportunidades de inversién y el grado de apalancamiento con respecto a el pago de
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dividendos. En este sentido, si la empresa identifica oportunidades de inversion y
requiere de fondos, preferird obtenerlos internamente disminuyendo su dependencia
del capital externo y, consecuentemente, la obtencién de deuda genera una
disminucion de fondos disponibles para la distribucion de dividendos. Es importante
mencionar que al medir las oportunidades de inversion a través del crecimiento de la
cuenta de propiedad, planta y equipo representa una ventaja debido a que las
inversiones del sector minero se reflejan a través del activo fijo, por lo que al medir el
crecimiento de dicha cuenta se obtiene un resultado que se adapta mejor a las
caracteristicas de inversion del sector. Asimismo, el medir el grado de apalancamiento
a través de la construccién del ratio deuda total entre EBITDA, permite identificar la
capacidad operativa de la empresa para cumplir sus obligaciones financieras. A pesar
de la diferencia en la composicion de las variables, los resultados son consistentes con
los hallados por Lee (2010), Benavides, Berggrun y Perafan (2016), Jabbouri (2016)
y R6j (2019).

Los resultados demuestran que la teoria de sefializacion se cumple en el sector minero
peruano; ya que, se hallé una relacion positiva y significativa entre el tamafio de la
empresa y la politica de dividendos. En ese sentido, el total de activos brinda
informacidn al mercado tanto sobre el valor y consolidacion de la empresa en el sector
como de la facilidad de esta para acceder a los mercados de capitales. A pesar de usar
diferentes metodologias, los resultados son consistentes con los obtenidos por Lee
(2010), Mehta (2012) y Jabbouri (2016).

El resultado hallado acerca de la concentracion accionaria no coincide con los
esperados. A diferencia del estudio de Usma y Ramirez (2010), la relacion entre la
concentracion accionaria y el pago de dividendos es positiva y significativa. Las
empresas mineras peruanas han estado caracterizadas por tener un alto grado de
concentracion accionarial y un bajo grado de endeudamiento y un reducido
crecimiento de inversiones. Por lo tanto, las empresas no tienen mayores obligaciones
con terceros u oportunidades de inversion, lo cual implica un alto volumen de efectivo

remanente y por ende un mayor pago de dividendo.

Es necesario una serie de reformas legales que garanticen una mayor proteccion al
accionista minoritario; ya que, impulsara el mejor funcionamiento del mercado
financiero en el Perd, lo cual beneficiara el proceso de insercion del pais a la OCDE.
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Para lograr ello, se debe de estudiar la experiencia y las medidas aplicadas en
Colombia para poder pertenecer a la OCDE. Asimismo, se deben realizar reformas
pertinentes para que el sistema financiero se desarrolle de tal manera de que la liquidez
y los valores transados en la BVL incrementen de forma en que esta sea vista como
un canal de ahorro e inversion, tal y como sucede en Australia. Por otro lado, a pesar
de que la bolsa de valores de México tiene un mayor nivel de liquidez que la BVL, el
nivel de proteccidn al accionista minoritaria es menor por lo que es importante estudiar
el caso mexicano para no repetir su experiencia y asi poder seguir trabajando en el

desarrollo continuo del sistema financiero peruano.
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Anexo 1: Pruebas de comprobacion de los supuestos del

modelo

1. Test de Autocorrelacion
e Prueba de Wooldridge (1994)
e Ho: No existe autocorrelacion de primer orden
e Conclusion: no se rechaza la hipdtesis nula, no existe autocorrelacion de
primer orden.

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H@: no first order autocorrelation
F( 1, 8) = 0.491
Prob > F = 0.5032

2. Test de Hetorcedasticidad
e Prueba de Wald
e Ho: No existe problema de heterocedasticidad

e Conclusion: se rechaza la hipotesis nula, el modelo tiene un problema de

heterocedasticidad.

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)~2 = sigma”~2 for all i

chi2z (9) = 38615.21
Prob>chi2 0.0000

3. Test de Correlacion Contemporanea
e Prueba de Breusch y Pagan (1980)
e Ho: Existe independencia transversal

e Conclusion: se rechaza la hip6tesis nula, el modelo tiene un problema de

correlacion contemporanea.



Correlation matrix of residuals:

_e3
_ed

el
e2

__e5

Breusch-Pagan LM test of independence:

_eb
_e7

e8
e9

o 000 0 O K

_el

.0000
.4524
.1530
.2887
.6855
.1213
.1908
-0.
.7357

4032

e2

.0000
. 0491
.3838
.6761
.3091
.0614
.2290
L2071

o 00 O

-0

e3

.0000
.4706
.3223
.6250
L1713
.0861
.1463

-0.
-0.

__e4 __e5
.0000
.4999 1.0000
.5703 0.5379
1831 0.0778
2231 -0.7556
.2134 0.4002
chi2(36) =

_eb

1.0000
0.3369
-0.2995
-0.1197

59.072,

-0.

Pr

.00

15

.37

_e7 __e8
00

00 1.0000
36 -0.3851
0.0090

_e9

1.0000

96



Anexo 2: Estimacion previa al modelo final

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 99
Group variable: minera Number of groups = 9
R-sq: Obs per group:
within = 0.2443 min = 11
between = 0.6339 avg = 11.0
overall = 0.1252 max = 11
F(7,83) = 3.83
corr{(u_i, Xb) = -0.4551 Prob > F = 0.0012
DP Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall
FCL .1528646 .0842689 1.81 0.073 -.0147429 .3204722
UN .1781231 .0847744 2.10 0.039 .0095102 .346736
TE -162.9053 121.0518 -1.35 0.182 -403.6725 77.8619
GA -4.860515 14.69161 -0.33 0.742 -34.08154 24.36051
0I -40.60174 68.86288 -0.59 0.557 -177.5672 96.36375
EA 107.0146 176.7496 0.61 0.547 -244.5333 458.5624
CE 1401.856 1879.993 0.75 0.458 -2337.374 5141.086
_cons 1266.869 991.6968 1.28 0.205 -705.5757 3239.314
sigma_u 299.18036
sigma_e 368.4185
rho .39739149 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(8, 83) = 0.37 Prob > F = 0.9312
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Anexo 3: Matriz de Consistencia

OBJETIVO GENERAL: Identificar los factores que se toman en cuenta para la toma de decisiones acerca de la politica de dividendos de las empresas mineras que

cotizan en la BVL

OBJETIVOS ESPECIFICOS

HIPOTESIS GENERAL

HIPOTESIS ESPECIFICAS

CAPITULOS

CONCLUSIONES

Identificar y describir la importancia
del sector minero en la economia
peruana y en el mercado de capitales
peruano, representado por la BVL

Capitulo 11

El sector minero tiene un
alto impacto sobre el PBI
a través de las
exportaciones 'y los
ingresos de gobierno;
ademés, es el segundo
sector mas capitalizado
en laBVL

Describir y explicar la evolucion de la
politica de dividendos de las empresas
mineras seleccionadas, identificando
los diversos factores que la han
determinado y la importancia que cada
uno de estos tiene

Capitulo 111

Nota: continda en la pagina siguiente

98



(continuacion)

OBJETIVOS ESPECIFICOS HIPOTESIS GENERAL HIPOTESIS ESPECIFICAS CAPITULOS CONCLUSIONES
La relacion entre el pago de dividendos
con respecto a la utilidad neta y al flujo de Se cumple la relacion
caja libre es positiva; pues, se espera que el positiva con la utilidad
efectivo obtenido por la empresa y su neta y el flujo de caja,
remanente luego de que se hayan cumplido por lo que la teoria de
las obligaciones con terceros sea costos de agencia se
distribuido a los accionistas, esto es cumple en el sector
consistente con la teoria de costos de minero peruano
La politica de pago dividendos de las agencia - - —
. . L - La evidencia empirica
Cuantificar y analizar el efecto del flujo | empresas mineras peruanas que L

- . - ' F . . . demuestra la relacion
de caja libre, utilidad neta, | cotizan en la BVL, en el periodo | Tanto las oportunidades de inversion como .

; . o, ~ . ! : ; entre el apalancamiento
oportunidades de inversion, tamafio de | 2009-2019, ha sido determinada por | el grado de apalancamiento tienen una las oortunidades de
la empresa, apalancamiento, | el comportamiento de factores | relacion negativa con respecto a el pago de ?/nversi%n es neaativa
concentracion  accionaria y el |financieros, los cuales hacen | dividendos; ya que, de acuerdo con la . AP g y

- " . . i . . N § . Capitulo IV significativa respecto de
crecimiento de la economia sobre la | referencia al nivel de efectivo, deuda | teoria de jerarquizacion financiera, la

politica de dividendos de las empresas

mineras en el periodo,
regresiones de datos de panel.

mediante

e inversiones de la empresa; asi como
por el tamafio de sus activos, la
concentracion  accionaria 'y el
crecimiento de la economia peruana

empresa que requiere de fondos preferira
obtenerlos internamente disminuyendo su
dependencia del capital externo.

El tamafio de la empresa, visto como el
logaritmo natural de los activos totales de
una empresa, y el pago de dividendos estan
relacionados directamente; dado que, las
empresas mas grandes tienen una mayor
facilidad para acceder al mercado de
capitales, por lo que el tamafio de la
empresa sirve como sefial para el mercado

la politica de
dividendos, por lo que
se cumple la teoria de
jerarquizacion
financiera

Existe una relacion
positiva y significativa
entre el tamafio de la
empresa y el pago de
dividendos, por lo que el
tamafio de la empresa
sirve como sefal al
mercado

Nota: continla en la pagina siguiente

99




(continuacion)

OBJETIVOS ESPECIFICOS HIPOTESIS GENERAL HIPOTESIS ESPECIFICAS CAPITULOS CONCLUSIONES
La politica de pago dividendos de las
Cuantificar y analizar el efecto del flujo | empresas mineras peruanas que
de caja libre, utilidad neta, | cotizan en la BVL, en el periodo
oportunidades de inversion, tamafio de | 2009-2019, ha sido determinada por No existe una relacion
la empresa, apalancamiento, | el comportamiento de factores | La concentracion de los accionistas con negativa entre la
concentracion  accionaria 'y el |financieros, los cuales hacen |derecho a voto afecta negativamente las . estructura accionaria de
L . 4 . ; » . v Capitulo IV
crecimiento de la economia sobre la | referencia al nivel de efectivo, deuda | decisiones sobre el pago de dividendos una empresay el pago de
politica de dividendos de las empresas | e inversiones de la empresa; asi como dividendos
mineras en el periodo, mediante | por el tamafio de sus activos, la
regresiones de datos de panel. concentracién  accionaria 'y el
crecimiento de la economia peruana
Es necesario una serie de
Proponer politicas que garanticen tanto reformas legales que
una mayor proteccion a los accionistas garanticen un mejor
minoritarios, como el funcionamiento . funcionamiento del
Capitulo V

eficiente del sistema financiero para asi
lograr un mercado de capitales mas
desarrollado.

mercado financiero en el
Per( que ayuden en el
proceso de insercion a la
OECD

Elaboracion propia
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