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Resumen

La actividad minera esté relacionada con inversiones a gran volumen, obteniendo ingresos
para personas por medio de la infraestructura que se generara. Diversos paises han sabido
manejar la mineria convirtiéndola en su riqueza nacional, la cual permite al pais el medio
econdmico para poder enfrentar los problemas que se le presenten econdmicamente. La
inversion minera a nivel mundial es generadora de empleos, infraestructura nueva y riqueza
para el pais. El invertir en la exploracion de la mineria ayuda al aumento de la rentabilidad.
Las empresas mineras estan obligadas a revisar de manera constante sus procesos, ya que
esto ayuda a que el sector siga subsistiendo y con esto poder operar y producir a bajo costo,

esto es haciendo eficiente la mano de obra y los costos de extraccion.
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Introduccion

La mineria es la actividad mas antigua de la humanidad, que consiste en obtener minerales
y otros materiales de la corteza terrestre; esta actividad se inicia debido a la utilizacion de
los recursos que se obtienen del subsuelo; esto a su vez sufre transformacion en las
montafias en las cuales se realizan grandes tuneles, este material es utilizado en la mayor
parte por los sectores de la industria y la construccion; por lo cual se puede decir que

actualmente esta actividad tiene un gran impacto y sustento.

La industria minera es un motor de crecimiento para las ciudades y pueblos del mundo,
pero se debe ser consciente que los yacimientos tienen una vida Util ya sea porque se
terminan los recursos o porque su explotacion ya no es rentable como anteriormente lo
venia siendo, generando con esto un retroceso para la poblacidon que se encuentra situada

cerca del yacimiento.

Cutifani (CEO de AngloGold Ashanti Conferencia; Mining for Change del 2012 realizada
en Johannesburgo (Sudafrica), sefialé en este contexto que “mucho menos del 1% de la
superficie de la superficie de la Tierra esta dedicada a la mineria, consume menos del 1%
del agua mundial, y los productos extraidos ayudan incluso a purificar mucho mas el agua.

Ademas, la mineria emite menos del 3% de los gases de carbono en el mundo”.
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Capitulo 1: Problema de investigacion.
Antecedentes

La mineria mexicana ha tenido crecimientos altos y sostenibles por casi diez afios, pero en
2013 los precios de los metales presentaron una tendencia a la baja en relacion a los 2 afios
anteriores, tuvo una caida considerable en la produccion y en sus indicadores; por lo cual en
2014 no cambio mucho el panorama, ya que se tuvieron pocos avances y muchos
retrocesos, esto se debid en gran parte a la baja en las exportaciones como consecuencia en
los bajos precios de los minerales. De acuerdo con la Direccion General de Puertos de la
Secretaria de Comunicaciones y Transportes hubo una disminucién de 13.2% en
comparacion con el 2013; esta tendencia se reforzé en comparacion a lo observado en 2012
en el caso del cobre, el molibdeno y la plata; mientras que en el caso del oro, el 2012 se

habia presentado el precio mas alto de la historia, y hubo una baja significativa en 2013.
Planteamiento del problema

La mineria por su naturaleza es financieramente costosa y ambientalmente afectiva. Todo
financiamiento representa un riesgo, por lo cual los inversionistas o bien las instituciones
financieras deben ser capaces de establecer los distintos riesgos que dividen las buenas y
malas decisiones. Cuando se quiere financiar una empresa minera se consideran diversos
factores, como lo son el estado actual de la industria, ubicacion geografica de la empresa,

destino del financiamiento y un analisis de su situacién financiera actual.

Sin embargo, nuestro pais todavia presenta areas de oportunidad para trabajar de manera

interna, tales como la propiedad de tierras/ocupacion, el nuevo régimen fiscal/regalias
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mineras, la relacion con las comunidades, seguridad, el fortalecimiento institucional y el

aumento de los costos de operacion.

La mineria requiere inversiones, las cuales estan sujetas a los precios de los metales con

alto grado de riesgo.

Preguntas de investigacion

¢ Cual es la estructura financiera del sector minero?

Objetivos de la investigacion

General

- Determinar el comportamiento de la estructura de capital del sector minero.
- Conocer la situacion financiera y econdmica del sector minero.

Especifico

- Analizar la estructura de capital de las empresas del sector minero.

Justificacion

En el proyecto de busca identificar el comportamiento que esta teniendo la estructura de
capital, se realizara un analisis de diversas empresas del sector, con esta investigacion se
busca obtener que tanto afectan las decisiones en la estructura para las empresas. Con esta
investigacion se busca brindar informacion actual que sea de gran ayuda para el sector

minero.

Viabilidad
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La investigacion es posible ya que cuenta con caracteristicas y condiciones técnicas,
también se considera que la informacion es accesible, la cual es necesaria para realizar el
proyecto y con esto poder obtener el criterio necesario y ayudar al cumplimiento del

objetivo que se busca para la toma de decisiones.

Limitacién y Delimitacion

La investigacion se realizara en las empresas del sector minero que se encuentran en
México; dicha informacién se obtendra de internet, periddicos, revistas y libros, con la cual

se busca ofrecer soluciones que sean éptimas para el sector y que sean de gran apoyo para

cumplir con el objetivo que se desea.
Consecuencias éticas

La informacidn que se esta utilizando se encuentra publicada y si se toma informacion de
algun autor se haré referencia, por lo no se considera que se tenga alguna consecuencia, ya

que lo que se busca es con fines académicos.

El proteger la informacion de la empresa o bien aportaciones que se hagan por parte de
expertos se mantendra en el anonimato y se asegura que dicha investigacién sera confiable,
clara y objetiva ante cualquier resultado que se obtenga, manteniendo el resultado final ante

todo sin alteracion alguna.
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Capitulo 2: Marco tedrico

Definicion

El Glosario técnico minero de Republica de Colombia define Mineria como la ciencia,
técnica y actividad que tiene que ver con el descubrimiento y la explotacion de yacimientos

minerales, dicho término esta relacionado con los trabajos subterraneos encaminados al

arranque Yy al tratamiento de una mena o la roca asociada.
Productividad, PIB e Importancia del sector.

El sector tiene gran impacto en México, esto se debe a que es una fuente de riqueza,
generadora de empleos y divisas en el pais, con esto aporta para el crecimiento econémico,

con lo cual por medio de politicas econdmicas se busca impulsar al sector.

La industria minera estd constituida como una de las mas competitivas a nivel mundial en

el periodo del 2011 al 2014.

La inversion directa extranjera del sector minero esta encabezada por capitales de empresas
provenientes de Canada; tan solo en 2011 la produccién de oro genero 36 mil 700 millones
de pesos tanto para empresas nacionales como extranjeras, la empresa con mayor

generacion de metal fue la canadiense GoldCorp, seguida por Frisco.
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Fuente: Elaborado por la Direccion General de Desarrollo Minero, SE con datos de INEGI.

Los estados principales de produccion son: Sonora 23%, Zacatecas 23%, Chihuahua 14%,

Coahuila 11%, San Luis Potosi 6% y Durango 6%.
Lo que més se produce son: oro, plata, cobre, zinc, entre otros minerales.

En afios recientes, México ha escalado posiciones como uno de los mas importantes
productores de oro y cobre, ocupando el séptimo y décimo sitio mundial, respectivamente.
En materia de comercio, el pais aportd 1.7% de las exportaciones mundiales de minerales,
ocupando la posicion numero 14 a nivel global y colocandose como el cuarto exportador en
América Latina, de acuerdo con la Organizacién Mundial de Comercio en su reporte de

2012.

En 2013 el sector minero aportaba a México el 1.5% del PIB nacional, con esto se tenian
328 mil empleos directos y un millon 600 indirectos; segun hace mencion la Camara
Minera de México, con esto se demuestra que el sector minero es parte importante en

generadora de empleos.
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En este afio se convirtid en el territorio atractivo para inversiones, por su posicionamiento
en la produccion de Plata, en la cual el territorio nacional cuenta con el 1ER lugar a nivel
mundial, seguido por su posicionamiento de Oro en lugar 11VO y 12VO lugar de cobre.
También es el 2DO productor de fluorita, el 3RO mas grande en produccién de bismuto y

el 5TO mas grande de plomo.

En México el sector minero se encuentra concentrado por pocas empresas nacionales y
extranjeras, las cuales salen beneficiadas por la obtencion de los minerales; pero no se
puede decir lo mismo sobre los trabajadores de las minas, ya que sus condiciones laborales
son desfavorables, ya que se encuentran en condiciones no aptas, como lo son la poca
higiene, seguridad y el poco sueldo que se les da, aunado a esto se ven afectadas las
comunidades en las cuales se desarrollan dicha actividad, ya que el impacto ambiental que

se tiene es fuerte porque se afecta desde el subsuelo hasta la atmdsfera.

En la industrial minera mexicana el cobre es el metal que genera mayor inversion

Extranjera Directa por casi 14 afios, la cual es encabezada por Grupo México.

Produccion Nacional de Cobre por Unidad Minera en 2013. (10 principales).

Unidad Empresa Estado Miles de toneladas
Buena vista del cobre |Minera México Sonora 182.2
La Caridad Minera México Sonora 120.7
Piedras Verdes Cobre del Mayo Sonora 30.4
Milpillas Industrias Pefioles Sonora 22.8
Cozamin Capstone Mining Sonora 20.6
NEMISA Neg. Mra Sta. Ma. De la Paz |Zacatecas 19.7
Maria Minera Frisco San Luis Potosi 13.2
Yayahua Minera Frisco Zacatecas 11.3
Sabinas Industrias Pefioles Zacatecas 6.7
Zimapan Carrizal Mining Hidalgo 6.4
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Fuente: CAMIMEX

Introduccion a la Estructura de capital

El surgimiento de la estructura de capital se dio en los afios 40 en la Segunda Guerra

Mundial y después la Guerra Fria.

La estructura de capital hace referencia a la forma en que la empresa tiene compuesta su
deuda o financiamiento a largo plazo; es una parte importante porque esto se trata de
determinar qué porcentaje van a tener las diversas fuentes de financiamiento que requiere la
empresa para sus inversiones necesarias. En otras palabras son las decisiones que toman las
empresas sobre su Deuda/Capital, esto es independiente de la actividad a la que se dedique

y el pais en que se encuentre.

Toda empresa se debe cuestionar es importante 0 no la estructura de capital, esta puede
afectar la organizacion en relacion a su evaluacion total y el rendimiento requerido al
cambiar su mezcla financiera asi como su valor de mercado, que estructura de capital es la
mas conveniente utilizar; debe seguir la politica que excluye el endeudamiento de la
empresa 0 debera empezar a utilizarla, si opta por sustituir la deuda por capital contable,
cual es el punto limite al que debe hacerlo; ante todos estos cuestionamientos la respuesta

es que se debe elegir la estructura de capital que maximice el precio de las acciones.

La estructura Optima de capital de las empresas del sector puede mostrar un mayor
porcentaje de deuda y capital que el promedio del sector; pero ante esta situacion se debe
contar con un sustento del porque el comportamiento de la estructura de capital de la

empresa. La teoria de la estructura de capital estudia los recursos a largo plazo, en la
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practica se demuestra que la optimizacion de la estructura permite que se tenga el valor de

los activos.
Primer escenario o teoria clasica de la estructura de capital
Tesis Tradicional

El enfoque en relacién con la estructura de capital y su valoracién establece una estructura
Optima de capital y con esto los directores pueden elevar el valor total de la empresa por
medio de una buena aplicacion del apalancamiento financiero; también se hace mencion
que al inicio las empresas pueden disminuir su costo de capital y con esto aumentar su valor
total por medio del aumento del apalancamiento. Cuando se recurre mas al apalancamiento
los inversionistas castigan el rendimiento requerido de las empresas hasta que este efecto se
compensa con los beneficios que se tienen de los fondos baratos de la deuda. Los directores
pueden incrementar el valor de la empresa por medio de la adecuada utilizacién del
apalancamiento financiero, con este enfoque se sugiere que las empresas inicialmente
pueden disminuir su costo de capital y aumentar su valor total por medio del aumento de

apalancamiento.
Tesis de la Irrelevancia

Merton H. Miller y Franco Modigliani suponen que los cambios son irrelevantes en los
mercados de capital, por lo cual 2 0 mas empresas iguales deben tener el mismo valor pero
no la misma estructura de capital; sino es el caso se incurre en arbitraje ya que impide que

empresas iguales sean vendidas a distintos precios en el mismo mercado.
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Se hace mencion de tres proposiciones relacionados entre si, los cuales son el costo de

capital, el valor de la empresa y la teoria de la inversion.

Proposicion uno. La irrelevancia del endeudamiento en relacién al valor de mercado de la

empresa.

Segundo punto hace mencién que el rendimiento que tienen las acciones de la empresa

financiada con deuda es una funcion creciente del endeudamiento.

Tercer punto se menciona que el costo de capital en relacion con la tasa de rendimiento
minimo requerido para que un proyecto sea rentable desde el punto de vista de los
accionistas es la propiedad del proyecto y su riesgo, no de los titulos que se emplean para

financiar los proyectos.
Segundo escenario de la estructura de capital
Teoria del trade-off (Teoria del equilibrio estatico)

La estructura financiera 6ptima se determina por la interaccion de las ventajas impositivas y
los costos financieros, surge con la incorporacion de los costos de bancarrota y la
deducibilidad de los intereses; en esta teoria se menciona que las empresas logran su
estructura Optima cuando encuentran el equilibrio entre los efectos positivos y negativos
que se pueden presentar por el incremento de la deuda. Esta teoria surge por la combinacion
de todas aquellas teorias que plantean que existe una combinacion de deuda/capital optima
que aumenta el valor de la empresa. Rivera (2002) menciona que la teoria, “resume todos

aquellos modelos o teorias que sostienen que existe una combinacion de deuda-capital
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Optima, maximiza el valor de la empresa, que se genera una vez que se equilibren los

beneficios y los costos de la deuda™.

Teoria de agencia

Esta teoria establece la estructura de capital de la empresa por contratos que se establecen
entre la empresa y los proveedores de los recursos financieros; se conoce como relaciones
de agencia a todas las relaciones que se establecen entre los acreedores, accionistas y

directivos.

Los costos de agencia surgen cuando el propietario del capital permite a terceras personas
desempefiar la actividad en su nombre; en otras palabras son los conflictos que se llegan a
generar ya que los intereses de los administradores y accionistas que se relacionan con el
capital propio de la empresa, y accionistas y acreedores por los diversos intereses que

tienen y tienen relacion directa con la deuda de la empresa.
Teorias de asimetria de informacion

Esta teoria afecta en la determinacion de la estructura de capital y al valor de la empresa.
Estéa a vez tiene la teoria de sefales y teoria del orden de preferencias, las cuales se basan
en ideas de que las personas que trabajan dentro de la empresa cuentan con mayor

informacion sobre la rentabilidad e inversiones de la empresa.
Teoria de sefales

Esta teoria establece que la estructura de capital emite informacién al mercado sobre el

riesgo, expectativas y flujos de la empresa, con esto se reduce la informacion entre las
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personas que trabajan dentro de la empresa que cuentan con mayor informacion vy las

personas que estan afuera de la empresa, los cuales cuentan con menor informacion.
Teoria del orden de preferencia

La relacion entre los accionistas y administradores, los segundos son los que cuentan con la
informacion actualizada en cuanto al riesgo, perspectivas y valores de las empresas, lo que
se busca con esto es jerarquizar las fuentes de financiamiento para los proyectos. Esta teoria
hace mencién sobre la preferencia de los administradores por los recursos generados
internamente para con esto financiar los proyectos pues no influye la asimetria de la

informacion y se asegurar una mayor discrecionalidad.
Tercer escenario de la estructura de capital
Teoria de la estrategia empresarial

En esta teoria se busca conocer que influencia tienen las estrategias empleadas por la
empresa sobre su estructura de capital, se dice que la estrategia empresarial afecta de
diversas formas la estructura de capital. Se debe contar con una estrategia de
diversificacion, ya que esta es parte fundamental de toda empresa en relacion a que se debe
contar con varias estrategias por si la que se tiene establecida no tiene el impacto esperado

0 bien se requiere de un reforzamiento de la misma.
Teoria de los contratos financieros

El surgimiento de esta teoria se lleva a cabo por los problemas planteados en la teoria de

agencia y asimetria de la informacion, también se establecen los derechos y obligaciones de
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los inversionistas y demandantes, el establecer los derechos es parte fundamental para que

4las empresas puedan obtener recursos externos.

Esta teoria no afecta directamente en la determinacion de la estructura de capital, lo cual su

principal objetivo es la obtencion de financiamiento para la empresa.

Factores y determinantes de la estructura de capital

De acuerdo a diversos estudios realizados se establece que hay diversos factores que

influyen al determinar la estructura de capital, entre los cuales sobresalen:

Tener un endeudamiento previo.
¢ Rentabilidad econdmica.

e Proyeccion de crecimiento.

e Tamafio de la empresa.

e Sector en el que se desarrolla la empresa.

Beneficios fiscales.

Afectacion econdmica de un pais en la estructura de capital

Las variables de una empresa y del mercado pueden afectar de forma implicita o explicita
el comportamiento de una empresa como lo pueden ser las recesiones, tasas de interés,
politicas monetarias; la estabilidad monetaria del pais, es esencial ya que dicho aspecto

afecta a las empresas.

El comportamiento de la estructura de capital de una empresa no solo es por los efectos
internos de la misma, sino la situacién actual de la economia en el pais ya que estas

intervienen en la toma de decisiones que se llegan a plantear en la empresa.
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La estructura de capital en el sector minero

La creencia es que las empresas mineras no necesitan deuda para continuar con sus
funciones, debido a la mayor generacion de recursos internos y a la sobrevaloracion de sus

acciones como resultado del alza de los precios de los minerales durante los ultimos afios.

El nivel de endeudamiento actual de las mineras es bajo en relacion con el nivel 6ptimo, lo
que genera que el sector minero prefiera minimizar sus niveles de endeudamiento y
desaproveche la posibilidad de que sus empresas tengan un mayor valor, producto de un

valor actual neto logrado al costo medio ponderado de capital minimo.
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Capitulo 3: Desarrollo

Disefio de la investigacion

La poblacion de interés para la realizacion de dicha investigacion fueron las empresas
mineras de México de las cuales los periodos analizados seran de 2011 a 2015 en base a los
estados financieros presentados de las empresas los cuales fueron tomados de la Bolsa
Mexicana de Valores, se tomO una muestra de tres empresas y con esto se procedié a
realizar un analisis de los pasivos y capital que presentan las empresas y con esto obtener

cual es el promedio de estructura del sector.

¢Qué sabemos sobre la estructura de capital de las empresas del sector minero? Con este

trabajo se busca dar respuesta a la anterior cuestion planteada.

Ya que se conocen las principales caracteristicas del sector de estudio, se procedera a
realizar diferentes andlisis sobre la estructura de capital de las empresas que forman del
sector.

Hipotesis

H1. Se cree que el comportamiento de la estructura de capital del sector minero en todas las

empresas debe ser igual, ya que pertenecen al mismo sector.
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Recopilacion de los datos

Comportamiento de los pasivos.
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Promedio del comportamiento de la estructura de capital de las empresas mineras.
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Capitulo 4: Conclusiones

Presentacion y discusion de los resultados obtenidos

La estructura de capital en Grupo Mexico, durante los cinco afios estudiados estuvo
compuesta en mayor proporcion por capital el cuél fue entre 56.70% y 65.90%, logrando su
mayor nivel en 2011. Se observa ademéas que la estructura de capital de la empresa se
encuentra abajo del rango mostrado en el sector, que para el capital es entre el 62.98% y
76.34%. Esto permite concluir que la empresa lleva una tendencia baja en cuanto al sector

en relacion a la mezcla deuda - capital.

La estructura de capital en Industria Pefioles, durante los cinco afios estudiados estuvo
compuesta en mayor proporcion por capital el cual fue entre 61.59% y 73.23%, logrando su
mayor nivel en 2012. Se observa ademas que la estructura de capital de la empresa se
encuentra dentro del rango mostrado en el sector, que para el capital es entre el 62.98% y
76.34%. Esto permite concluir que la empresa lleva la misma tendencia en cuanto al sector

en relacion a la mezcla deuda - capital.

La estructura de capital en Minera Autlan, durante los cinco afios estudiados estuvo
compuesta en mayor proporcion por capital el cual fue entre 52.77% y 64.12%, logrando su
mayor nivel en 2012. Se observa ademas que la estructura de capital de la empresa se
encuentra dentro del rango mostrado en el sector, que para el capital es entre el 62.98% y
76.34%. Esto permite concluir que la empresa lleva una tendencia baja en cuanto al sector

en relacion a la mezcla deuda - capital.
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Conclusiones

Se rechaza la hipotesis, ya que se puede observar el comportamiento de la estructura de
capital de las empresas del sector minero durante el periodo analizado y no es igual, ya que
se debe a diversos factores como el tamafio de la empresa, afios con los que cuenta en el
mercado y también se puede observar que sobresale la participacion del capital sobre el

pasivo.

El sector minero en México representa entre el 1% y 3% del PIB, ademas con el transcurso
del tiempo estan logrando tener un mejor posicionamiento y con esto generando un

aumento de la productividad.

Sobre el endeudamiento se puede observar que las empresas concentran su deuda sobre el
largo plazo en los afios analizados, los cuales representan entre el 76.95% y 86.60% en
Grupo México, mientras que en Industrias Pefioles esta entre el 71.26% y 85.17% y por
ultimo Minera Autlan se encuentra entre el 51.27% y 75.64%, en las tres empresas se puede
observar un aumento en el pasivo a largo plazo dentro del 2011 al 2015 y con esto los
pasivos a corto plazo pierden participacion, con esto los proveedores son una fuente de

financiamiento relacionada con la operacion del negocio.

La empresa que cuenta con una mejor estructura de capital o bien la que se encuentra mas
apegada al promedio que se determind del sector es INDUSTRIAS PENOLES SAB DE

CV.

Los problemas del mercado crean que la estructura de capital afecte al valor de la

empresa. Pero depende de las caracteristicas de la empresa y su entorno, la que afecten mas
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algunas que otras y, por consecuencia, la estructura de capital de la empresa serd aquella
que disminuya efectivamente los efectos negativos de dichas situaciones que se presenten

en las operaciones financieras.
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