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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En los contextos econémicos actuales, las empresas latinoamericanas estan enfrentado varias
series de desafios relacionados con su estructura financiera, Esto sigue jugando un papel
importante para medir sus capacidades en la obtencion de manera eficiente, poder enfrentar
riesgos financieros y generar un crecimiento eficaz y sostenible. Las empresas tienen una
estructura financiera adaptada a la combinacion de capital y deuda propia que sera utilizada
para financiar sus proyectos de inversion y operaciones. Estas estructuras tienen varios
impactos enfocados en la solvencia, estabilidad financiera, la capacidad de generar valor a

largo plazo y la rentabilidad.

Las Investigaciones mas recientes del National Bureau of Economic Research comprendidas
en el articulo de Caballero (Caballero, 2022) dan a comprender que en latinoamericana se
sigue presentando una variabilidad en sus sistemas y procesos financieros, condiciones
macroecondémicas y regulaciones lo que aumenta procesos adicionales de andlisis y
complicacidn para las estructuras financiera de las empresas. Algunos efectos presentados en
la inestabilidad es las tasas de interés, economias volatiles, otros factores externos y los
riesgos politicos que influyen significativamente para tomar decisiones de endeudamiento

financiero y en las posibles estructuraciones para gestionar los riesgos.



Enfocados en la importancia de la estructura financiera, se presentan varias carencias en los
analisis centralizados y actualizados para poder aborden individualmente las tendencias,
factores y caracteristicas que influyen a las estructuras de financiamiento en las compafias
de América Latina. Esta carencia de investigacion, informacion y experiencia por parte de
las compaiiias restringe algunas capacidades de los inversionistas, directivos y reguladores
para abordar y comprender de la manera mas efectiva los grandes retos financieros con los

que tendran que enfrentarse estas empresas en Latinoamérica.

La lectura que pude realizar del autor Kirck (Kirch, 2012, pag. 981) Basada en el analisis de
los paises de América del Sur merecen una mayor importancia, se pude entender los
diferentes enfoques que le pueden dar importancia a la estandarizaciones en los reportes y
pruebas solicitadas por los paises desarrollados con el fin de poder realizar comparaciones
en las estructuras econdmicas y asi poder diferencias los crecimientos importantes en una
economia o sector emergente, el estudio que realizo esta enfocado en como América del Sur
podria mejorar y ser parte de la economia mundial en términos de produccion, comercio,
inversion y capitalizacion bursatil, como lo pude expresar es necesario que adaptemos
sistemas politicos y corporativos que generen mejores practicas para diferenciar naciones

industrializadas y soportandonos con algun tipo de influencia de paises ya estandarizados.

A nivel contable los costos se presentan como beneficios de la deuda, determinando una
estructura de capital con equilibro y comparable con las compaiiias estadounidenses, estas
estan menos apalancadas de lo que deberian estarlo por los beneficios fiscales en deuda. Por
otro lado, evidencio como los costos financieros pueden contrarrestar los posibles beneficios

fiscales que una empresa promedio obtendra al aumentar su apalancamiento.



Un ejemplo claro es como en Colombia por medio del congreso y los entes regulatorios como
el Ministerio de Industria o de Hacienda generan sistemas y leyes Optimas para que las
compaiiias puedan relacionar la economia con otros paises, argumentado los posibles tipos

de inversiones y que esta sea protegida y legal.

Nha, B. D en sus estudios (Nha, 2016) enfoca que estos mismos entes controlados por el
estado regulan compaiiias privadas y mitigan riesgos de expropiacion que pueden llegar a
tener los inversionistas. Para paises como Argentina y Venezuela por sus pocos controles los
ajustes de inflacion que se requieren en los estados financieros corporativos pueden hacer
que el escudo fiscal sea negativo en algunos casos. Contablemente los costos financieros se
deben estimar mas altos en América Latina que en Estados Unidos. En América Latina, la
burocracia, la duracion y el costo de los procesos relacionados con la quiebra y las deudas
financieras suelen ser mayores, en parte debido a la presencia de un sistema legal menos

establecido.

“Las empresas latinoamericanas tienen niveles de deuda mas bajos por otras razones. Los
mercados financieros estdn menos desarrollados y las economias han sido mas volatil,

dejando a las empresas con menos opciones de financiamiento.” (Nha, 2016)

Esta parte de investigaciones previas que se han utilizado con grandes muestras
estadounidenses para generar estudios que puedan determinar la mejor estructura de capital.
También factores que no son reemplazos de control a propiedad, puede ser la tangibilidad de
los activos, oportunidades de crecimiento, la rentabilidad y el tamafio, ayudan a describir el

apalancamiento en las compafias en América del Sur.



De una forma sencilla puedo definir que el apalancamiento es la relacion que se da entre la
financiacion total de una deuda mas el valor en libros del capital y financiamiento total de la
deuda a corto y largo plazo. Como ratios totales de deuda se puede tomar obligaciones
negociables a corto y largo plazo, que serian instrumentos calculables de deuda como papel

comercial y bonos en circulacion.

Tomando los datos del articulo de investigacion “las empresas latinoamericanas presentan
una tasa impositiva efectiva promedio del 24%, una proporcion promedio de activos fijos del
48%, un EBIT promedio sobre activos totales del 6%, un valor promedio de mercado a libros
de 0,65 y una relacion promedio de gastos de capital a activos totales. igual al 4%.”

(Céspedes, 2010)

La inversion extranjera directa es significativa y positivamente relacionada con el nivel de
créditos privados, en palabras mas faciles compafias con matrices realizan inversiones en
paises de América del Sur y en sus procesos contables dichas compafiias la inversion la
manejan como deuda segiin Shadlen (Shadlen, 2006). También los sectores bancarios ofrecen
deuda enfocada en inversion y el efecto es incremental sobre variables de control, como la
apertura de una economia al comercio exterior, inflacion, algunos tipos de brechas

tecnologicas y la infraestructura que se pueda llegar a optimizar en dichos paises.

No hay duda de que las inversiones extranjeras directas serian un aspecto de alto nivel en la
reciente ola tecnoldgica. Este papel que ha cumplido la inversion extranjera directa fue
tomando ampliamente y reconocido como un factor que seguird apalancando el crecimiento
en los paises en desarrollo. “La IED puede promover el crecimiento econdémico en el pais
receptor a través de diversos canales. La IED proporciona incentivos a la competencia, la

innovacion y el desarrollo economico.” (Al Nasser, 2009, pag. 64)



Estas inversiones extranjeras a menudo conducen a una transferencia de tecnologia esto con
el fin de que las multinacionales en los paises receptores por medio de este tipo de
interacciones puedan tener una mejor facilidad entre sus procesos internos ejemplo
requerimientos cliente, facturacion proveedor y movilidad de los trabajadores nacionales.
Las capacidades de algunos paises para aprovechar estas externalidades que podrian verse
como una limitacion en cuanto a las condiciones locativas de estas compaiiias receptoras de
inversion. Significando que para algunos paises en desarrollo se van a necesitar alcances con
otro tipo de nivel de desarrollo tecnologico, infraestructura y capital humano antes de poder
captar los beneficios asociados a las inversiones extranjeras. “La IED ayuda a aumentar la
formacion de capital y el crecimiento econdmico mediante la introduccion de nuevas
tecnologias, como nuevas técnicas de produccion, habilidades de gestion, ideas y una

variedad de nuevos bienes de capital”. (Al Nasser, 2009, pag. 66)

Otro articulo interesa nos enumera los principales focos de la inversion extranjera y que me
ayudaran para definir de un mejor modo la estructura de capital requerida en este tipo de
compaiiias. “En primer lugar, América Latina es una regién Util para nuestro estudio porque
los paises latinoamericanos reciben una porcion significativa de los flujos de Inversion
Extranjera Directa destinados a los paises en desarrollo durante los afios noventa” (Ameer,

2013)

Este mismo articulo de Ameer (Ameer, 2013) cuantifica que estos paises muestran actitudes
positivas y cambios de los gobiernos receptores hacia este tipo de inversiones en términos
que mejoraran sus condiciones macroeconomicas y de estandarizacion en las regulaciones de
inversion extranjera para de algin modo poder facilitar la entrada de empresas extranjeras a

estos paises. Como se ha podido analizar en el articulo de Ameer (Ameer, 2013) la inversion



Extranjeras en estos ultimos afios ha contribuido en muchos procesos para el desarrollo
econdmico, es importante conocer cuales factores afectan los flujos de estas inversiones para
los paises. También mediante este tipo de inversiones en América Latina se seguirad
impulsando por diferentes factores, las politicas que han tenido éxito en otras regiones, esto
siempre con el riesgo de que no puedan ser adoptadas o legalizadas para los paises de
América del Sur. De ante mano los resultados que se puedan llegar a obtener explicarian las
diferencias que se presenten en el desempefio de las inversiones entre paises y por qué
algunos paises de la region tienen mas éxito que otros para seguir atrayendo nuevas

inversiones.

Con respecto a la inversion extranjera tratada en el articulo de Calderon (Calderon, 2003), se
ha puesto un fuerte énfasis en el desarrollo financiero de la regiéon. Estos esfuerzos no solo
se han centrado en programas completos de estabilizacion destinados a mejorar las
condiciones macroeconémicas de los paises, sino que también han incluido reformas
significativas y profundas en leyes disefiadas para optimizar y hacer mas eficientes sus
mercados financieros. Calderon (Calder6n, 2003) propone en su lectura que la estructura
financiera optima de una compaifiia en América del sur se requieren mejoras en los servicios
financieros que permitirdn a una economia pueda aumentar sus tasas de crecimiento del PIB.
Para algunos investigadores financieros estos vinculos que se han formado en los ltimos
afios en el desarrollo de nuevas estructuras financieras para las compafiias latinoamericanas
y que acrecientan su economia, despiertan gran interés entre académicos, economistas de

todo el mundo y formuladores de politicas.

Uno de los nuevos académicos como Muifios Mendoza (Mufioz Mendoza, 2022) examinan si

los flujos sustanciales de deuda en estas compaiiias latinoamericanas son realmente un signo



de buena salud para un pais en desarrollo. Es primordial para estos paises su desarrollo

financiero ya que es requerido para mejor flujo y niveles de deuda buena.

También es importante poder medir los niveles de desarrollo humano en estos paises, en el
articulo de Mufioz Mendoza (Mufioz Mendoza, 2022) ellos Basados en estudios y encuestas
de varios sectores de la poblacion pueden realizar estadisticas de los niveles de estudios que

llegan a tener estas poblaciones, con el fin de poder saber si son paises subdesarrollados.

Basandome también en la teoria del Trade off de Dias Basto (Dias Basto, 2015), expone
varios puntos para un endeudamiento optimo y que creo importantes para obtener beneficios

fiscales, para esto considera el valor de la empresa conformado por tres partes:

1) Las empresas que no estan apalancadas y que deben seguir adelante con sus propios
recursos segin Dias Basto (Dias Basto, 2015) deben ajustar e incrementar los costos
a sus clientes y proveedores, también ajustar las tasas de endeudamiento que tengan.

2) Otro punto indicado es que los beneficios fiscales son aquellos intereses de una deuda
que van a permitir ser deducibles de los impuestos a las ganancias.

3) La tercera propuesta por Dias Basto (Dias Basto, 2015) es agregar valor a cualquier

dificultad financiera presentada, como los costos directos e indirectos de una quiebra.

Otros puntos importantes para la investigacion de Modigliani (Modigliani, Corporate
income taxes and the cost of capital: a correction., 1963) en la literatura sobre finanzas
corporativas ha evidenciado que las imperfecciones del mercado son causadas por
algunos conflictos de intereses entre agentes econdmicos, por eso la asimetria de la
informacion en las empresas y la necesidad de flexibilidad entre gestores e inversores,

limitando el potencial de inversion para las empresas. Las fallas que dependen en parte



de la efectividad del sistema financiero de los paises y el sistema legal, lo que implica la
presencia de diferencias estructurales entre paises y por consecuencia se produciran
impactos en la forma que las empresas obtienen financiamiento para sus proyectos de

inversion.

Segun Dias Basto (Dias Basto, 2015) estos 4 puntos son importantes para focalizar los tipos

de compafiia y su posible estructura de capital:

- Tamano: las grandes empresas suelen tener un mayor nivel de endeudamiento;

- Activos Tangibles: empresas que tienen altos indices de activos fijos en relacion con
sus activos totales exhibir un mayor nivel de endeudamiento;

- Rentabilidad: las empresas mas rentables tienen un menor indice de endeudamiento

- Valor de mercado sobre valor en libros: las empresas con alto valor de mercado en

relacidn con el valor en libros tienen un menor nivel de endeudamiento.

En general las tasas de endeudamiento para las empresas de los paises en desarrollo suelen
verse afectadas por las mismas variables que van a impactar el endeudamiento de las
empresas en los paises desarrollados. Pero también existen diferencias sistematicas, por las
cuales los Factores del pais como la tasa de inflacion, desarrollo del capital y el crecimiento
econdmico tenderdn a que el mercado genere un efecto considerable sobre el endeudamiento

para las empresas en los diferentes paises en desarrollo.

Consecuente al andlisis el impacto directo de los factores especificos de cada pais, la
evidencia que nos expone China con respecto a otorgar a los accionistas minoritarios a un
mayor control y con derecho a voto segin Chen (Chen, 2013) dan un inicio para que la

regulacion de los derechos de los inversionistas, el crecimiento econdmico y el desarrollo del



mercado de capitales ejercen una fuerte influencia en la estructura de capital de las
compaiiias. Con relacion al impacto indirecto de los factores de cada pais, se pueden
encontrar varias evidencias que se relacionan con algunos aspectos legales, medidas
macroecondmicas y proteccion de accionistas. Como consecuencia estos paises con sistemas
legales eficientes y una estructura econdémica estable se permitira a las empresas un mayor

endeudamiento.

Teniendo en cuenta el inicio de la regulacion de los derechos de los inversionistas para Levine
(Levine, 1998) propone que el valor negociado deberia ser igual al valor de intercambio a
valores en el mercado de acciones a nivel nacional en las bolsas locales en relacion con el
Producto Interno Bruto (PIB). El valor negociado representa la cantidad de transacciones en
comparacion con la produccion nacional, entendiendo deberia reflejar de manera favorable

la solvencia general en la economia.

La decision de las empresas multinacionales de hacer sus inversiones en paises latinos es
dependiente de una extensa gama de variables sociales, macroecondmicas y politicas
especificas de cada pais. Se ha analizado que varias caracteristicas del mercado son

influenciadas por las entradas de inversion extranjera.

Al estudiar las noticias y los indicadores financieros de los paises latinoamericanos, se puede
notar una inestabilidad politica en El Salvador, Guatemala, Argentina, Chile y Colombia.
Lamentablemente, varios de estos paises estan atravesando dificultades tanto en el &mbito
politico como en el econdomico en la actualidad. Algunos inversores podrian encontrar
atractivas las fluctuaciones que les beneficien mediante la devaluacion de la moneda en estas

naciones.



Las devaluaciones para el autor Levine (Levine, 1998) y focalizado su estudio en Brasil
fomenta un indice de rotacion mas elevado, alcanzando el 50%, lo que indica que el mercado
de capitales de Brasil es el mas liquido de los paises analizados. Este resultado para Brasil es
congruente con la segunda métrica que evalua la relacion entre el valor negociado y el PIB.
Por otro lado Levine (Levine, 1998) analiza Bolivia y México, junto con otras naciones del
este de Asia, presentan un indice de rotacion inferior al 30%. En ese mismo articulo comenta
la relacion entre pasivos liquidos y PIB, exceptuando a Chile, los demas paises de América
Latina muestran una relacion por debajo del 20%, sugiriendo la relativa falta de desarrollo

de los sistemas financieros en estas naciones.

La capitalizacion y valor interno negociado indicado en estas inversiones es un complemento
y no un sustituto del desarrollo del mercado bursatil interno en América Latina. En
consecuencia, los medimos en el desarrollo del sector bancario por la relacion de pasivos
liquidos del sector financiero y el PIB, esta relacion que se presenta entre los activos totales
de los bancos de deposito, el PIB y el valor de los préstamos otorgados por las instituciones

Financieras o bancos al sector privado, es representado como una porcion del PIB.

Los descubrimientos obtenidos en estas investigaciones son significativos y pueden tener
consecuencias politicas para las naciones latinoamericanas. En particular, las investigaciones
indican que las inversiones extranjeras en la estructura del capital no se enfocan en paises
con alto riesgo financiero y debilidad institucional, pero estas estructuras de capital estan
positivamente relacionadas con variables del mercado de valores y con aquellas establecidas
en el sector bancario de América Latina. Para el Autor Dias Basto (Dias Basto, 2015, pag.
131) estos descubrimientos no elevarian el nivel de los margenes bancarios en América

Latina durante la década de 1990 y no puede ser explicado de manera sencilla. Estos



margenes deben entenderse en el marco de la transicion de sistemas financieros reprimidos a
entornos financieros liberalizados. Al igual que en paises industrializados, los costos

operativos elevados contribuyen al aumento de los margenes en América Latina.

Siguiendo con el andlisis de lo planteado por Dias Basto (Dias Basto, 2015, pag. 131) el
revela que los costos operativos elevados, asi como los niveles altos de préstamos en mora,
pueden contribuir al aumento de los margenes, aunque el impacto de estos factores varia entre
los paises. Ademas, en algunas naciones, los requisitos de reservas aun ejercen presion sobre
los bancos, lo que podria resultar en margenes ligeramente mas elevados. A pesar de las
caracteristicas especificas de cada entidad bancaria, la incertidumbre en el entorno
macroeconémico que enfrentan estos establecimientos financieros podria conducir a un
incremento en las tasas de interés. La convergencia de estos factores macro y
microeconémicos plantea preocupaciones en América Latina. A medida que estos margenes
continllen expandiéndose, los costos utilizados en el sistema financiero aumentan y los
resultados sugieren que los capitales bancarios podrian evitar que los bancos asuman riesgos

excesivos cuando estos margenes bancarios son altos.

Teniendo en cuenta los riesgos que van a asumir las entidades Bancarias, el autor Stallings
(Stallings, 2006) en su articulo expone que los paises de América Latina iniciaron un proceso
de reformas al sector financiero. Estas reformas incluyeron, en casi todos los paises, la
eliminacion de mecanismos de asignacion directa de crédito y la liberalizacion de las tasas
de interés. Para algunos paises, dichas reformas van mucho mas alla que solo la eliminacién
de los controles de las tasas de interés y también han incluido una de supervision de las
instituciones financieras y revision de los sistemas regulatorios. Por otro lado, muchos otros

persisten en deficiencias para las normas de supervision y regulacion. Por todo este proceso



que generan diferencias presentadas para este grado de las reformas, estos paises de la region
terminan mostrado mas compromiso de continuar en este tipo de proceso que los benefician,

aunque a diferentes ritmos.

La dedicacion necesaria para mantener un sistema financiero orientado al mercado debe
evaluarse semestralmente en dos ocasiones. “Una de estas pruebas iniciales ocurri6é en 1995
cuando tras la agitacion financiera e, estallaron varias crisis bancarias en la region. Esto
enmarco un contraste con principios de los afios 1980” (Brock, 2000), esto ocasiond una
politica a las crisis bancarias en varios paises de la region fue reintroducir controles de tipos
de interés de cambios y aumentar la participacion de los gobiernos en las actividades
bancarias a través de la nacionalizacion, la respuesta politica a las crisis financieras y
dificultades de mediados de los afios 1990 fueron una intensificacion de las reformas y un
mayor movimiento hacia una intervencion, aclarando los paises latinoamericanos les
corresponderia seguir mejorando su calidad de los sistemas financieros con el fin de hacerlos
mas atractivos para que cualquier empresa multinacional invierta en dichos mercados. Las
autoridades también podran aumentar las entradas de Inversionistas en el corto plazo,

generando reformas en sus marcos regulatorios de inversiones.

De aqui surge la necesidad de llevar a cabo una investigacion integral y rigurosa que me
permita analizar la estructura financiera de las empresas latinoamericanas desde diversas
perspectivas, considerando de una mejor forma los aspectos internos de las compaifiias, como
los factores externos que las afectan. Estos analisis me permitirdn identificar algunas
tendencias, patrones y mejores practicas en la gestion financiera, asi como proponer
estrategias especificas y recomendaciones que puedan fortalecer la posicion financiera de las

empresas en un entorno regional y global altamente competitivo y cambiante.




Con esta reconstruccion de los objetivos generales con los que cuento, puedo determinar mi

pregunta de investigacion:

(Existe una relacion entre la estructura financiera y el rendimiento financiero de las empresas

latinoamericanas? ;En qué medida influye en su rentabilidad y riesgo?

HIPOTESIS

Se defiende que existe una relacion significativa entre la estructura financiera y el
rendimiento financiero de las empresas latinoamericanas. Se espera que las empresas con una
estructura financiera mas sélida y bien equilibrada, que incluya un uso eficiente de deuda y
capital propio, demuestren un rendimiento financiero superior en comparacion con aquellas
con una estructura financiera menos estable o desequilibrada. Analizando Ratios de
endeudamiento, rentabilidad, liquidez en cobertura de intereses y eficiencia operativa se
anticipard que esta relacion se vea influenciada por factores econdmicos y regulatorios
especificos de la region latinoamericana, asi como por la estabilidad macroeconémica y las

condiciones del mercado financiero en los paises individuales dentro de la region.

OBJETIVO GENERAL



Lo esperado en esta investigacion es analizar las posibles interacciones entre la estructura
financiera y el desempeiio econdomico en el contexto de las empresas latinoamericanas, con

el fin de identificar patrones y relaciones influyentes.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Analizar las tendencias actuales en la estructura financiera de las empresas
latinoamericanas.

2. Evaluar los factores internos y externos que influyen en las decisiones de
financiamiento de las empresas en la region.

3. Identificar las mejores practicas de gestion financiera adoptadas por empresas lideres
en América Latina.

4. Proponer recomendaciones y estrategias para mejorar la estructura financiera y la
gestion de riesgos de las empresas latinoamericanas.

5. Contribuir al conocimiento académico y practico sobre la gestién financiera en el
contexto latinoamericano.

6. Comprension de la configuracion financiera de las compafiias en América Latina, con
la finalidad de reforzar su capacidad para abordar los retos financieros y aprovechar

las posibilidades en un entorno econdémico en constante evolucion.



MARCO TEORICO

La introduccion estd vinculada a la estructura y el desempefo financieros de las empresas
latinoamericanas, un tema que sigue siendo de gran relevancia en la investigacion financiera
actual. Varios investigadores han abordado esta cuestion fundamental y han descubierto que
la estructura financiera de una empresa, es decir, la combinacion de su financiamiento y su
nivel de endeudamiento puede tener un impacto significativo en su rendimiento econdmico.
“la estructura de capital es una de las decisiones financieras mas cruciales que una empresa
debe tomar y su eleccion puede afectar su costo de capital y en ultima instancia, su

rentabilidad.” (Myers, 1984)

Algunas teorias y diversos expertos han aportado teorias fundamentales que arrojan luz sobre
la relacion entre la estructura financiera y el desempefio financiero. Modigliani y Miller
(1958) presentaron la teoria de la irrelevancia de la estructura de capital en un entorno sin
impuestos y costos de quiebra, sosteniendo que la estructura de capital no afecta al valor de
la empresa. No obstante, otros investigadores como la del autor Jensen & Meckling
(JENSEN & MECKLING, 1976) y Myers (Myers, 1984) han desarrollado teorias que

consideran imperfecciones en los mercados financieros y costos.

Las investigaciones de caracter empirico en el contexto latinoamericano han analizado como
las particularidades de los mercados financieros en la region, incluyendo el grado de
desarrollo de los mercados de capitales y la proteccion de los derechos de propiedad, pueden

influenciar las decisiones de financiamiento de las empresas y consecuentemente, su



desempefio. Ademas, ciertos investigadores han explorado como la exposicion a factores
macroeconémicos, como la volatilidad cambiaria y la inflacion, puede impactar tanto en la

estructura financiera como en el rendimiento financiero de las compaiiias en América Latina.

Un enfoque que le quiero dar a la investigacion es el de riesgo y como se relacion entre la
estructura financiera y el rendimiento financiero, también se ha abordado desde una
perspectiva de riesgo y retorno. Autores como Miller (Miller, 1958) Han resaltado como las
elecciones de financiamiento pueden incidir en el nivel de riesgo y la capacidad de obtener
beneficios de una empresa. En el contexto latinoamericano, donde los mercados financieros
pueden experimentar volatilidad y las tasas de interés tienden a ser elevadas, resulta
fundamental comprender como las decisiones financieras afectan la habilidad de las empresas

para generar ganancias y mitigar riesgos.

Lo relevante en mi analisis es la importancia de investigar la relacion entre la estructura
financiera y el rendimiento financiero en empresas de América Latina es innegable. No
obstante, dada la diversidad de los mercados latinoamericanos y sus particularidades
economicas, es esencial llevar a cabo un analisis especifico para comprender mejor como
estas dinamicas influyen en la gestion financiera y el desempefio empresarial en la region. El
presente estudio tiene como objetivo contribuir a esta comprension y proporcionar

informacion valiosa para la toma de decisiones financieras en el contexto latinoamericano.



REVISION DEL ESTADO DE ARTE O DE LA LITERATURA

Franco Modigliani y Merton Miller Realizaron una importante teoria de estructura de capital,
que se aplica para poder comprender las relaciones posibles del rendimiento y estructura
financiera segiin Modigliani (Modigliani, The cost of capital, corporation finance and the
theory of investment. , 1958). El trabajo de investigacion que ellos realizaron ha servido para
futuras investigaciones y que son relevantes para generar una buena estructura de capital en

las empresas.

En escritos como The impacto f corruption on financial markets ellos exponen que con el
transcurso de los afios, algunos niveles de control en los mercados financieros se mitigaron
o no se han vuelto tan exigentes debido al nuevo bum en las finanzas y su liberacion o cambio
actual, esto permite que los mercados financieros de algunos paises trabajen en su

transformacion y desarrollo. Por el momento y en la actualidad estos procesos presentan



ajustes estructurales y movimientos de modernizacion en las fianzas esto con el fin de
mejorar y optimizar las estructuras de que pueden tener las companias en algunos tipos de
mercados nuevos, para el mundo de las finanzas y los investigadores esto produce un gran

interés segun Ng. (Ng, 2006)

Con ese interés demostrado las finanzas globales también con el fin de estar actualizados a
todos estos cambios em pieza a brindar y formular nuevas reformas que puedan generar
igualdad en todos los sectores tanto privado como publico, Esto permitira un mejor acceso a
cualquier tipo de mercado y mejor aun una facil compresion para los inversionistas en su
toma de decision. Este tipo de investigaciones generan un gran valor a los trabajos de analisis
actuales ya que procesalmente los posibles ajustes que se presenten en esta nueva revolucion
financiera y los modelos legales sean ajustados de la mejor forma a la estructura de capital
requeridas para estos nuevos modelos de compaiias, se seguirdn presentando nuevas
contribuciones con el fin de estandarizar los mercados y que la globalizacidon sea un poco

mas facil de estructurar segin Rudd. (Rudd, 2009)

En su defecto la Globalizacion en los mercados son un punto importante por no tener
investigaciones recientes puede llegarse a presentar en los entornos financieros y las
restricciones que ellos puedan tener para este siglo, las tasas en cada pais tienden a cambiar,
los gobiernos varian las politicas para generar reservas y todo esto va a tener efectos positivos
0 negativos para adaptar este tipo de investigaciones a nuestro mercado actual. Los mercados
actuales financieramente van a implicar un facil acceso a las barreras que antes se
presentaban en los sectores financieros, el mundo de los bancos a presentando evoluciones a
grandes medidas no solo en lo virtual si no en su forma de prestar servicios de facil acceso

para compafias nuevas, los temas legales para la creacion de instituciones financieras no



bancarias y bancos se han reducido con el fin de adaptarse a la globalizacion y a todas estas

nuevas compaiiias segin Cetina. (Cetina, 2005)

Las entidades financieras van de la mano a la globalizacion y seguiran dando acceso de una
mejor forma a los mercados de capital internacionales, las oportunidades que se van a
presentar y obtener con estes financieros a través de oportunidades de inversion para
residentes locales en activos de un pais extranjero serdan mucho mayor. Por ahora la
centralizacion del sector financiero interno ya sera un impedimento para los cambios de tasas
y la adaptacion de nuevas reformas politicas para los paises. Los investigadores sigues
proponiendo que cada reforma externa o interna deberia presentar secuencias o procesos que
permitan garantizar a los bancos centrales y las instituciones financieras el control total de
las tasas y posibles inversiones en los paises, asi como control en todas las plataformas que
los respalden y permitan generar desarrollos en las capacidades de gestion de riesgos
asociados a tipos de transacciones del exterior. Al examinar los procesos del desarrollo en el
mercado financiero, las opciones de poder generar financiacidbn para una compaiia
analizando indicadores estructurados para el del mercado de valores y desarrollo del sector
bancario. Se van a evidenciar desarrollos en el mercado de valores que terminan favoreciendo
alguna financiacion a través acciones de la Compaiiia, aclarando que todo desarrollo favorece
a los sectores financieros mediante creacion de deuda buena y acciones para el autor Klagge.

(Klagge, 2005)

Ya sabiendo que el desarrollo va de la mano con el sector financiero, para estos analisis los
investigadores utilizan modelos que se ajusten y que sean de facil adopcion en los procesos
de actualizacion financiera y sobre todo lo ajustes mas importantes a la estructura de capital

Optima para cada tipo de compafiias en los periodos determinados segun su capitalizacion.



Para algunas de estas actualizaciones es necesario algunos intermediarios financieros que
serviran de ayuda para poder facilitar tipos de préstamos a compaiiias que certifiquen y
otorguen oportunidades de crecimiento y expansion, de este modo las compaiiias tendran
activos mayormente tangibles, esto significaria que la capacidad de deuda que pueden tener
las compaiiias va a aumenta con grupos en sus balances mas tangibles. Las compafiias con
un nivel mayor de variaciones en el EBIT y algunos activos no tangibles generaran menos
deuda, por eso se recomienda una estructuracion negativa entre las ratios de deuda y FDC.
“Los flujos terminan siendo de efectivo libre y se tienen que calcular con el flujo de efectivo
neto segun las actividades operativas que se presenten, menos gastos de capital / por los

activos totales, menos los dividendos en efectivo.” (Ramachandran, 2009)

Estan hipotesis que se presenta en el articulo de Ramachandran (Ramachandran, 2009)
correlacionan a los paises cuyas economias se estructuran para generar exportaciones de todo
tipo de productos dirigida a los Estados Unidos. Esto permitira transformar todos los posibles
excedentes econdmicos en activos soportados por dolares y crear recursos financieros afuera
de su pais por medio de intermediarios como los bancos extranjeros, que terminaran siendo
inocentes de la crisis. Cuando la crisis inicio, se vuelve inminente todo retiro a las posiciones
en un fonde de inversion, causando la contraccion principal de muchos mercados financieros
que fueron creados con una fuerte estructura del crédito ligado a las grandes corporaciones

en América Latina y que financia mercados en el exterior.

El relacionamiento que se puede obtener con el mercado exterior y las grandes ventajas que
se llegan a presentar por estas igualdades van a permitir a compafias mitigar riesgos de
inversion. Ya no sera necesario tener en cuenta las obligaciones fijas de reembolso y los

valores de las inversiones de capital seguiran presentando variaciones en las condiciones para



la compafiia. Esto no pasa igual con la deuda, ya que las acciones no impulsan a las
compaiiias a que los riegos excesivos se asuman. Las compaiiias que tienen deuda obtendrian
todo tipo de beneficios en el total de las correlaciones positiva del riesgo, en cambio el tipo
de costo marginal se volveria muy limitado. Hay que tener en cuenta que los incentivos
ligados al riesgo se terminan centralizando con una reestructuracion financiera. Segun el
autor Chapman (Chapman, 2015) suelen presentarse algunos inconvenientes para las
interacciones de los empresarios que terminan estando mas adaptados a comercializar sus

acciones y entenderan que el mercado ha sobrevaluado sus acciones.

Las Inversiones con endeudamiento, los estimulos de ganancias anticipadas de los
proveedores y usuarios de financiamiento estdn en ciertos aspectos mas estrechamente
relacionados que con la inversion de capital. En contraste con la inversion de capital, un
empresario no solicitara un préstamo si posee informacion confidencial que indique que su
proyecto carece de valor. Ademas, el empresario se apropia de la totalidad del beneficio
adicional generado por mayores rendimientos, mas alla del costo de reembolsar el préstamo,
sin generar incentivos para evadir o desviar ingresos. Los emprendedores involucrados en
proyectos de alto riesgo se sentirdn atraidos hacia la financiacion a través de la deuda, ya que
obtienen todos los beneficios asociados con el riesgo al alza, mientras que el riesgo a la baja
se encuentra limitado al valor de sus activos garantizados. A medida que las tasas de interés
aumentan, los solicitantes de préstamos mas seguros optan por retirarse, dejando un conjunto
de solicitantes mas arriesgados y menos atractivos analizado por Calzada Olvera. (Calzada

Olvera, 2022)

Del mismo modo, los prestatarios tienen mayores incentivos para emprender acciones de

mayor riesgo. Cuanto mas solida sea la estructura de capital, menor serd el costo marginal



relacionado con la posible quiebra debido a inversiones adicionales. En consecuencia,
cualquier incremento en el capital de una empresa resultara en un aumento de su inversion.
Como segunda medida indicada por el investigador los flujos financieros de una empresa
impactan sus requisitos de financiamiento. Cuanto mas bajo sea su flujo de efectivo, mayor
sera su necesidad de adquirir préstamos, aumentando la probabilidad de insolvencia y el costo
adicional asociado a esta. Como medida las organizaciones invertirdn y producirdn menos
con cualquier conjunto especifico de precios y salarios, explicando su capacidad de oferta
restringida. Cualquier factor que incremente la incertidumbre, incrementa el costo adicional
de la insolvencia y por consiguiente, disminuye la inversion. En contraste, en el enfoque
neoclésico, el riesgo se considera irrelevante ya que se presume que se distribuye
eficientemente a través de los mercados financieros, lo que lleva a que las empresas tomen
decisiones neutralmente en cuanto al riesgo. Estas conclusiones difieren significativamente
del modelo neoclasico, que sostiene que la inversion deberia depender exclusivamente de las
oportunidades de produccion y el costo de financiamiento, sin considerar la situacion actual
del capital o del flujo financiero de una empresa. Segiin Hutchinson (Hutchinson, 2000) estos
efectos seran mas evidentes en sectores como la construccion residencial, que enfrentan una
mayor incertidumbre en relacion con la demanda futura y que tienen una mayor dependencia
de la deuda y de la restriccion de capital, lo que puede variar ampliamente a lo largo del ciclo

econdémico.

En la actualidad, las naciones en desarrollo estan expuestas de manera significativa a las
corrientes de inversion extranjera. Lo que podria haber representado un error con
implicaciones menores en una economia con limitaciones en su interaccion internacional,

puede transformarse en una crisis de gran envergadura en una economia que opera en un



contexto global. Para Lizondo (Lizondo, 1993) este es el aprendizaje que muchas personas
obtienen de la crisis ocurrida en el este asiatico, la cual afectd a algunas de las economias

mas prosperas del planeta.

La Estructura financiera y el rendimiento que puedes llegar a obtener las compafiias segiin
“El articulo de 1958 de Franco Modigliani y Merton Miller ha sido justamente aclamado
como un hito en la teoria moderna de las finanzas. Lo que no se ha enfatizado suficientemente
es la importancia del articulo para el desarrollo de la teoria y la practica econdmicas. De
hecho, es irénico que un documento que supuestamente establecia que no es necesario prestar
atencion a la estructura financiera (que la estructura financiera era irrelevante) haya centrado
la atencion de los economistas en las finanzas.” (Stiglitz, 1988) Este analisis estuvo contrario
con el hecho relevante de que muchas compaiiias tenian limitaciones en la cantidad de
financiamiento que podian obtener y que en estos casos no podian obtener préstamos en las
mismas condiciones para las compaifiias. Gran parte de la literatura financiera posterior paso
por alto la posibilidad de que los individuos estuvieran sujetos a restricciones crediticias, no
debido a la evidencia empirica que demostrara la inexistencia de tales limitaciones, sino
nuevamente debido a consideraciones teoricas, en un mercado de capitales perfectamente
competitivo, dichas restricciones sencillamente no deberian existir. A pesar de que algunas
se argumentaban que las restricciones crediticias eran relevantes, no se les presto atencion

hasta que la teoria proporciond una justificacion para dichas limitaciones.

Dichas limitaciones llevan implicitas un modelo el cual resulta ser crucial, incluso mas que
las explicitas y lo mismo sucede en el contexto de los teoremas M&M. Una suposicion de

Stiglitz (Stiglitz, 1988, pags. 784-793) implicita crucial es que todos los actores del mercado



disponen de informacion completa e igualitaria sobre los rendimientos de la empresa. No

obstante, la presencia de informacion asimétrica genera dos cuestiones.

“Apalancamiento interno un segundo supuesto que se incluy6 tanto en la presentacion
original de M&M como en las generalizaciones posteriores fue que el endeudamiento
individual, o apalancamiento interno, era un sustituto perfecto del endeudamiento firme.”
(Stiglitz, 1988) . Stiglitz con su analisis y desarrollo opto por que los actuales duefios podrian
aspirar a persuadir a los posibles prestatarios de que la empresa posee un mayor valor,
mientras que los gestores pueden emprender acciones que impacten en los rendimientos de
quienes aportan financiamiento. En los primeros modelos bésicos, en los cuales todos
disponian de informacion completa, la deuda y el capital solo se diferenciaban en términos
del tipo de riesgo asociado. En el contexto de la informacion imperfecta, presentan diversas
diferencias adicionales, dado que los proveedores de deuda reciben un pago establecido,
excepto en situaciones de quiebra, la deuda no demanda un seguimiento constante de los

rendimientos globales.

Lo esencial consiste en supervisar las acciones que afectan la posible insolvencia y controlar
los ingresos en los estados financieros en caso de quiebra dado que el capital se encuentra
ampliamente distribuido, mientras que la deuda en una parte debido a su perfil de riesgo se
podria mantener de manera mas concentrada, esto implica que los desafios relacionados con
asegurar que los gestores actiien en beneficio de los poseedores de acciones son mayores en
comparacion con los desafios equivalentes de garantizar que los gestores actiien en beneficio
de los duelos de cada deuda. Esto termina dando como resultado que se ha sostenido a los
titulares de deuda podran ejercer un control mas efectivo sobre el capital que los propios

accionistas. “Las mejores formas de describir la importancia de Modigliani y Miller “El costo



del capital, corporacion Finance and the Theory of Investment” (1958), es el hecho de que la
teoria de los negocios modernos y las finanzas comienzan con la proposicion de irrelevancia

de la estructura de capital” (Ahmeti, 2015).

El autor también destaca su papel esencial en la formulacion de la doctrina moderna dentro
del ambito de la teoria financiera. M&M se dedicaron en su articulo abordando cuestiones
vinculadas a las finanzas corporativas. Surgieron diversas incognitas que el teorema de M&M
empled como base para desarrollar sus premisas, un ejemplo es que la modificacién en una
combinacion de activos aumentaria el valor de la empresa. M&M consideraron numerosos
aspectos para analizar el trabajo original se podria tener en cuenta que esta teoria resume
resultados con los cuales se buscd demostrar la falta de relevancia de las decisiones
financieras en un mercado de capitales perfectamente eficiente. Poco después de estas
publicaciones, la proposicion sobre la irrelevancia de la Estructura de Capital en la teoria de
M&M se convirtio en la principal para ajustar la estructura de capital. La proposicién inicial
y los focos del teorema de M&M plantearian la existencia de un mercado completamente
eficiente sin costos de transaccidon, ni impuestos o costos de quiebra significativos, ademas
de sugerir que existe una abundante disponibilidad de informacion para todos los

involucrados.

“Segln las publicaciones de M&M, se pueden extraer proposiciones que forman la base de

su teorema” (Ahmeti, 2015):

* “Proposicion I — El valor total de mercado de una empresa es independiente de su estructura

de capital.

* Proposicion 11 — El costo del capital aumenta con su relacion deuda-capital.



* Proposicion 111 — El valor total de mercado de una empresa es independiente de su politica

de dividendos.” (Ahmeti, 2015)

“Todos los mercados de capitales donde se negocian valores son perfectos. Ademas, los
inversores tienen libertad para comprar y vender valores, tienen todo el conocimiento
necesario y pueden conocer todos los cambios e informacién, no hay ningun costo en la
compra y venta de valores (como comisiones de corredor, tarifas de transferencia, etc.). Los
inversores y las empresas son iguales si quieren pedir prestado contra valores” (Ahmeti,

2015, pag. 916)

QGrafica 1

El costo de capital y el valor de las empresas segun el teorema de M6M Tomada de Kaplan

(Kaplan, 2012).

Figura 1: El costo de capital y el valor de la empresa segun el teorema de M&M (sin impuestos)
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Fuente: Kaplan Financial Knowledge Bank, (2012)

llustracion 1 El costo de capital y el valor de las empresas segtn el teorema de M6M Tomada de Kaplan

Segun la Grafica 1 se puede apreciar que el costo promedio ponderado de capital (WACC)

no se ve influenciado por la composicion de la estructura financiera, lo que implica que el



valor de la empresa permanece inalterado independientemente de su estructura de
financiamiento, siempre que no se consideren los impuestos corporativos en el analisis. Esto
puede generar que las decisiones financieras carecen de relevancia para la valoracion de la
Compafiia y su patrimonio neto. Estos modelos tienden a que la empresa puede optar por
cualquier combinacion de estructura financiera sin que ello tenga un impacto en su valor. La
propuesta mas destacada de M&M acerca de la irrelevancia de los dividendos establece que
los valores de las empresas no se vean impactados por las modificaciones en las politicas de
distribucion de beneficios. Esto para los mercados contemporaneos han ocasionado
movimientos notables en los precios de las acciones. Estos autores han indicado que en las
ultimas tres décadas, la practica ha ofrecido pruebas suficientes para demostrar que los
valores de las empresas son impactados tanto por modificaciones en su estructura financiera
como por los dividendos. A pesar de la falta de poder analitico en algunas investigaciones en
las proposiciones de M&M. ““ (Modigliani, Corporate income taxes and the cost of capital: a
correction., 1963)explica la intuicion del teorema con una analogia sencilla. “Piense en la
empresa como un gigantesco recipiente de leche entera. El granjero puede vender la leche
entera tal como estd. O puede separar la nata y venderla a un precio considerablemente mas
alto que el que costaria la leche entera”. Y contintia: "La propuesta Modigliani-Miller dice
que si no hubiera costos de separacion (y por supuesto, no hubiera un programa
gubernamental de apoyo a los lacteos), la nata mas la leche desnatada tendrian el mismo

precio que la leche entera seglin Villamil (Villamil, 2008) .

Las indicaciones pertinentes cobran importancia al establecer condiciones para un control
efectivo, cuando un mercado financiero no se ve distorsionado por costos de transaccion,

gravamenes fiscales, informacion imperfecta, costos de insolvencia y algunas otras



implicaciones para los accesos al crédito, debido a esto los inversionistas pueden replicar sin
costo las acciones financieras de una empresa. Esto podra generar a los inversionistas la
capacidad de quitar algunas decisiones corporativas que puedan llegar a entorpecer los
procesos y tiempos. El escrutinio sistematico de estas premisas llevo a una ampliacion de los
limites de la economia y las finanzas con algunos supuestos restantes en el enfoque de M&M
abordan diversas formas de obstaculos presentes en el mercado financiero como informacién
imperfecta y costos de transaccidon, que son muy importantes en el contexto del analisis. En
un mercado perfecto para un activo se traeria a colacion la “ley del precio Unico” (Miller,
1958). Si la deuda y el capital representan simplemente diferentes formas de un activo
subyacente homogéneo, es decir que el capital no tendria imperfecciones en el mercado, se
deduce de manera inmediata que la “ley del precio unico” (Miller, 1958) prevalece gracias al
arbitraje. Esto puede causar un debate posterior que se enfoca en las tres implicaciones del
teorema para la estructura de capital de la empresa, la politica de dividendos y la eleccion de

métodos de financiamiento del capital que seria adquisicion vs arrendamiento.

Recientemente, Baker y Wurgler (2002) han sugerido una nueva teoria de la estructura de
capital: la teoria de la estructura de capital de sincronizacion del mercado. Esta teoria afirma
que la estructura de capital actual es el resultado acumulativo de intentos pasados de
cronometrar el mercado de valores. La sincronizacion del mercado implica que las empresas
emiten nuevas acciones cuando perciben que estan sobrevaluadas y que recompran sus

propias acciones cuando consideran que estan infravaloradas.” (Brusov, 2022)

El teorema de M&M La teoria de las finanzas empresariales en el sentido moderno comienza
con la proposicion de irrelevancia de la estructura de capital de Modigliani (Modigliani, The

cost of capital, corporation finance and the theory of investment., 1958). Antes de todas estas



investigaciones, no se disponia de una teoria ampliamente reconocida sobre la estructura de
capital. M&M se basan en la premisa de que la empresa tiene un conjunto definido de flujos
de efectivo esperados. Cuando la empresa elige una proporcion especifica de deuda y capital
para financiar sus activos, su unica tarea es distribuir los flujos de efectivo entre los

inversionistas.

El inversor puede crear cualquier nivel de apalancamiento que les beneficie, incluso si la
empresa no tiene alguno o puede eliminar cualquier apalancamiento que la empresa haya
asumido y no se ajuste a su estructura financiera. Esto daria un resultado al apalancamiento
de la empresa sin ningin impacto en el valor de mercado para la misma. Estos articulos los
que me otorgan en mi investigacion evidencian de que el teorema de M&M no es aplicable
en algunas circunstancias. Los factores mds comunmente considerados para poder
comprenden estos analisis son gastos de transaccion, la influencia de impuestos, conflictos
de agencia, costos de insolvencia, seleccion adversa, falta de distinguir entre financiamiento
y operaciones. Los modelos alternativos incorporan componentes distintos a los
mencionados. Dado que hay una variedad de elementos disponibles, no es inusual que se
hayan propuesto varias teorias. Tratar todos estos aspectos estaria fuera del alcance de la
investigacion que estoy llevando a cabo. Este trabajo ha transformado de manera sustancial
nuestra comprension de la reversion a la obtencidén de las ganancias, tipo de estructura y

utilidades retenidas por ley o estipuladas.

Alguna influencia importante es lo pensando en la teoria moderna del capital “LA TEORIA
MODERNA DE LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL comenzd con el célebre articulo de
Modigliani y Miller (1958) (Modigliani, The cost of capital, corporation finance and the

theory of investment. , 1958). Ellos (MM) sefialaron la direccion que deben tomar tales



teorias al mostrar baja condicidon en la estructura de capital que seria irrelevante. Desde
entonces, muchos economistas han seguido el camino que ellos trazaron.” (Harris & Raviv,
1991) Este analisis ajusta las predicciones de la teoria, no se consideran los resultados
empiricos sin entrar en una critica y revision de los métodos empleados en dichos estudios.
Estas predicciones puede que no sean factibles de examinar en profundidad ya que todos

estos trabajos en este espacio seran limitados.

Para algunos analisis sera necesario seleccionar aquellos articulos que me permitan analizar
las estructuras de una forma facil y comprensible. Esto con el fin de solo tomar lo de mi
interés y lo que mejor se adapte a las compaiiias en Latinoamérica. Esto se va a complementar
con analisis de la situacion actual de algunas companias. Otros temas importantes para la
investigacion y los articulos consultados son las inconformidades internas que se pueden
presentar entre los accionistas y los gerentes, ganancias generadas por sus esfuerzos para
mejorar las utilidades, aunque si cargan con el costo de tales acciones. Para mi investigacion
tendré en cuenta cargos en las compaiiias pueden dedicar un esfuerzo reducido a la gestion
de los recursos de la empresa y desviar recursos en su beneficio personal, ya sea por costos
y gastos innecesarios. Los gerentes incurren en todos los costos asociados con la omision de
estas actividades, pero solo obtienen una fraccion de las ganancias resultantes. Como
consecuencia, los gerentes tienden a excederse en la consecucion de estos objetivos en

comparacion con el nivel que maximizaria el valor de la empresa.

El valor de la empresa no serd medible sin un andlisis del costo de capital “;Cual es el "costo
de capital" para una empresa en un mundo en el que los fondos se utilizan para adquirir
activos cuyos rendimientos son inciertos? ;Y en qué capital se puede obtener por muchos

medios diferentes, que van desde meros instrumentos de deuda, que representan derechos



fijados en dinero, hasta puras emisiones de acciones, que dan a los tenedores so6lo el derecho
a una participacion prorrateada en la empresa incierta?” (Modigliani, The cost of capital,

corporation finance and the theory of investment. , 1958)

“The Theory of InvestmentValue (1938), contiene lo que probablemente sea la primera
exposicion de la proposicion Modigliani-Miller sobre la irrelevancia de la estructura de
capital, que Williams llama poéticamente “la Ley de Conservacion del Valor de la Inversion”.
(Rubinstein, 2003) Esta teoria citada aclara que la capacidad total para pagar dividendos e
intereses no estaba en absoluto relacionada al tipo de valores emitidos a los propietarios de
la empresa. La estructura de capital no tendria impacto en el valor total de inversion de la
empresa en su conjunto y los bonos podrian ser convertidos en acciones para ajustar la

estructura de la organizacion.

“Veinte afios mas tarde, en 1958, Franco Modigliani (1918-) y Merton Howard Miller (1923—
2000), en “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”, intentan
extender a la incertidumbre la idea de Irving Fisher (1930) de que Las decisiones de
financiacion y produccion de una empresa pueden separarse.” (Rubinstein, 2003). En este
articulo se argumento al sefialar que una vez que los inversionistas pueden especializar sus
carteras en un tipo especifico de valores de la empresa, de manera que un inversionista posea
bonos valorados con un potencial de crecimiento. Si se emite un solo tipo de valor, este asume
todo el riesgo, sin importar si se le llama bono, accion ordinaria o accion preferente y tendria

el mismo valor para obtener ganancias.

(Miller, 1958) Miller despoj6 su prueba de lo esencial y en mi opinion, cerr6 el circulo de la
idea original de William. Suponen que hay dos empresas idénticas en lo demas (es decir, con

los mismos flujos de efectivo futuros totales procedentes de activos), una sin apalancamiento



y una perspectiva contemporanea de la Ley seria considerarla como un ejemplo particular de
la técnica del valor presente, donde el valor presente de la suma de dos flujos de ingresos
posiblemente inciertos es equivalente a la suma de sus valores presentes individuales. Al
examinar la evidencia presentada por Williams, se hace evidente que esto es exactamente lo

que se sugiere cuando se aplica a la valoracion de una empresa.

“en las ultimas décadas ha ido desarrollando teorias mas complejas de optimizacion de la
estructura de capital, que constituyen una base tedrica y metodoldgica necesaria para la
gestion de pasivos. En la literatura, estas teorias se conocen como teorias condicionales de la
estructura de capital de la empresa. La palabra "condicional" indica la cuestion principal, que
esta relacionada con su aplicacion practica.” (Jaros, 2015). Es relevante destacar que esta
teoria tiene su origen principalmente en Estados Unidos, donde la optimizacién de la
estructura de capital es un tema ampliamente debatido en circulos teéricos, como se refleja
en las paginas de las revistas financieras. Los descubrimientos derivados de investigaciones
y publicaciones estadounidenses han influido en Europa. La literatura financiera eslovaca, en
contraste se encuentra rezagada en el &mbito de la gestion de pasivos y tiende a limitarse a la
reproduccion de resultados de investigaciones extranjeras, a menudo de manera parcial y
superficial. Aun falta en la literatura nacional una sintesis integral de las teorias sobre la
estructura de capital de las empresas. El principal desafio en la gestion de pasivos radica en
que los resultados provenientes de investigaciones y publicaciones extranjeras no han sido
sometidos a pruebas ni han sido validados en el contexto de economias en transicion, lo que

disminuye significativamente su aplicabilidad en nuestras circunstancias.



El modelo M&M establece una tesis fundamental bajo ciertas suposiciones, los costos totales
de capital de la empresa son independientes de su estructura de capital. Estos costos dependen
exclusivamente del rendimiento del capital total, esto cuando se considere un mercado
perfectamente eficiente, donde todas las combinaciones de valores sean igualmente
adecuadas y las inversiones generen los mismos rendimientos. La composicion de la
estructura de capital de la empresa no incide en su valor, carece de sentido para otorgar
fuentes externas e internas de financiamiento segin Modigliani (Modigliani, The cost of
capital, corporation finance and the theory of investment., 1958). Este supuesto se basa en la
premisa de que tanto las empresas como los individuos pueden endeudarse a una tasa de
interés adecuada, mas conocido como deuda buena. Si esto fuera efectivamente el caso,
entonces los individuos podrian mitigar el impacto de cualquier cambio en la estructura de
capital, las empresas no obtienen tasas de interés equivalentes a las de los bonos del gobierno.
Los investigadores difieren que este aspecto debilita el argumento del modelo M&M por falta
de cumplimiento de una de las condiciones fundamentales todos los bonos generan
rendimientos constantes con el tiempo y estos rendimientos son uniformes
independientemente del emisor. Ellos consideran que esta es una reaccion comprensible, pero
seflalan que no es necesario modificar la estructura de capital incluso cuando existe deuda
con riesgos. La empresa prestamista no garantiza el reembolso anticipado de la deuda solo

liquida su deuda si el valor de sus activos supera sus pasivos.

“La estructura de capital ha sido un tema de discusion durante bastante tiempo en lo que
respecta a muchas instituciones financieras. Muchas empresas se encuentran a menudo en
situaciones dificiles cuando se trata de tomar decisiones financieras apropiadas y mas

especialmente, de decidir la estructura de capital que una empresa quiere adoptar. La



estructura de capital adopta dos dimensiones amplias, que son la financiacion mediante
acciones y la financiacion mediante deuda. La naturaleza y el alcance de la asociacion entre
la estructura de capital y el desempenio financiero de las empresas han atraido atencion en los

escritos financieros.” (Simiyu, 2020)

Relacionando los articulos de Simiyu (Simiyu, 2020) se refiere a como una empresa combina
diversas fuentes de financiamiento para respaldar sus proyectos e inversiones de capital.
Estas fuentes incluyen el uso de financiamiento a largo plazo, como la deuda, acciones
ordinarias y acciones preferentes que también se conocen como financiamiento de capital.
Uno de los principales objetivos de los directores financieros es maximizar la riqueza de los
accionistas al encontrar la combinacion dptima de recursos financieros para la organizacion
y aumentar el valor de la empresa al decidir como realizar la estructura de capital y sus

inversiones.

El costo de capital es variable en algunas compaiiias que dependen en gran medida de la
deuda a través de entidades financieras, mientras que otras confian mas en los fondos y su
capitalizacion. Un tema importante en mi investigacion es como la estructura de capital que
vuelva més eficiente que en otros paises para Simiyu (Simiyu, 2020). Basado en eso una
estructura de capital fortalecida se caracteriza por tener un costo de capital global. Esto
implica que se incurren en tasas de interés bajas para obtener financiamiento, esto produce
valores mas altos al descontar los flujos de efectivo futuros de la empresa. En Ultima

instancia, esto se traduce en un mayor valor para la organizacion y las acciones.



“Los inversores interpretan racionalmente las acciones de la empresa. Bajo estos supuestos
se desarrolla un modelo de equilibrio de la decision de emisidon-inversion. El modelo muestra
que las empresas pueden negarse a emitir acciones y por tanto, dejar pasar valiosas
oportunidades de inversion. El modelo sugiere explicaciones para varios aspectos del
comportamiento financiero corporativo, incluida la tendencia a depender de fuentes internas
de fondos y a preferir la deuda.” (Simiyu, 2020). Los economistas como Simiyu analizan con
suficiente informaciéon un modelo que atribuye una aparente racionalidad econémica en
cualquier evento aleatorio, pero esto no se considera equivalente a una investigacion
cambiaria en paises latinos. Los investigadores identifican los costos y desarrolla un modelo
basado en esto, para explicar el comportamiento financiero de las empresas, demostrando

una estrategia de financiamiento.

Algunas organizaciones no rentables terminaran con un precio relativamente bajo y una
relacion de endeudamiento probablemente muy alta. El endeudamiento es lo suficientemente
alto como para reequilibrar su estructura de capital mediante la emision de acciones. Los
mismos problemas de informacion impiden que una empresa emita acciones para financiar y
poder reducir la deuda. La deuda promedio varia de una industria a otra por los activos, la
necesidad de financiamiento externo no serd un objetivo significativo para las empresas

individuales en esa industria.

La relacion entre la estructura financiera y la rentabilidad de las empresas latinoamericanas
ha sido ampliamente discutida en la literatura. Investigaciones previas han sefialado que una
estructura de capital inadecuada puede aumentar la exposicion al riesgo y afectar
negativamente la rentabilidad de las empresas en la region. Se han estudiado varios aspectos

relacionados con la gestion de riesgos financieros y las estrategias de financiamiento en el



contexto latinoamericano, destacando la importancia de una estructura financiera solida para

mitigar los riesgos y mejorar la rentabilidad.

METODOLOGIA

Para el disefio de la investigacion se llevo a acabo un andlisis empirico que recopilo la
pregunta de si existe una relacion entre la estructura y el rendimiento financieros de las
empresas en América Latina. Para poder lograr este analisis se hizo una recopilacion de datos
financieros de los index mds importantes en Latinoamérica como lo son IBOV (Bolsa de Sao
Paulo), IPSA (Chile) y MEXBOL (México) que cubren los sectores geograficos y
econdmicos mas importantes. Utilizando una metodologia de regresiones lineales, se analizo
la relacion entre las variables financieras, todo esto partiendo de la composicion en la

estructura como lo es, la liquidez, deuda y los indicadores como el EBITDA

La recopilacion de datos fue uno de los pasos principales de mi investigacion. Se tomaron
datos del periodo del 2016 al 2024, fue necesario para mi investigacion recopilaran datos
macroecondmicos relevantes, ya que podre analizar posibles factores externos que influyen
en los calculos obtenidos o resultados de las Compaiias. Este proceso de recopilacion de
datos se llevd a cabo de manera sistematica y rigurosa para garantizar la validez y la

confiabilidad de los resultados.

Andlisis Estadistico y Validacion de la Hipotesis



Para la validacion de la hipotesis y andlisis estadistico y financiero, ya teniendo los datos y
calculos realizados procedera a realizar un analisis estadistico detallado para evaluar la
hipotesis planteada. Esto con el fin de identificar la existencia de una relacion
estadisticamente significativa entre la estructura y el rendimiento financieros de las empresas
latinoamericanas. Si los resultados confirman la hipotesis, esto proporcionara una
contribucion valiosa al entendimiento de la gestion financiera en el contexto latinoamericano,
lo que podria tener implicaciones importantes para las decisiones empresariales y politicas

econdmicas en la region.

La metodologia para analizar los 3 index mas importantes de Latinoamérica (Brasil, México
y Chile) listadas en la bolsa de valores en el periodo de tiempo del 2016-2024. Posteriormente
recopile datos financieros claves, como estados financieros, ratios financieros y datos de
mercado. Estos datos lo voy a analizar mediante técnicas estadisticas y herramientas de
analisis financiero para identificar tendencias, comparar el rendimiento y la estructura
financiera de las empresas y comprender su impacto en el mercado latinoamericano. La
interpretacion de los resultados proporciona una vision integral de la posicion y el desempefio
de estas compaiiias en el contexto econdomico y financiero de la region, lo que me permitira

obtener perspectivas relevantes para un mejor analisis de mi Hipotesis.

ANALISIS DE DATOS

e RECOLECCION DE DATOS



La recopilacion de datos se realizo de los tres index de bloomber IBOV Index, IPSA Index
y MEXBOL en el periodo de tiempo del 2016-2024, index que son los mas importantes en
América Latina debido a su representatividad y su papel crucial en sus respectivos

mercados financieros. Explice un poco cada indice y su importante en la seleccion:

< IBOV Index (indice Bovespa)
Pais: Brasil
Bolsa: B3 (Bolsa de Valores de Sao Paulo)
Composicion: Incluye las acciones mas liquidas y negociadas en el mercado de Brasil.
Importancia:

Indicador de Mercado: Es el principal indice de referencia del mercado de valores de

Brasil, representando una gran parte del mercado de acciones del pais.

Base para Fondos de Inversion: Muchos fondos de inversion y ETFs (fondos cotizados)
estan disefiados para seguir el rendimiento del IBOVESPA, lo que lo convierte en un

barometro de la economia e.

Atraccion de Inversionistas: El indice atrae tanto a inversores nacionales como
internacionales, debido a la prominencia de Brasil como una de las economias mas grandes

de América Latina.

Diversidad Sectorial: Incluye empresas de diversos sectores como energia, finanzas,

consumo y materias primas, proporcionando una vision amplia del mercado.



> IPSA Index (indice de Precios Selectivo de Acciones)
Pais: Chile
Bolsa: Bolsa de Comercio de Santiago
Composicion: Se compone de las 30 acciones mas liquidas del mercado en Chile.
Importancia:

Indicador de Mercado: Es el principal indice de referencia de la bolsa de Chile, reflejando

la salud y el desempefio del mercado de valores en Chile.

Guia para Inversionistas: Sirve como una guia para inversionistas y analistas que buscan

medir el rendimiento del mercado de Chile.

Transparencia y Confianza: La transparencia y la robustez del indice generan confianza

entre los inversionistas.

Diversificacion: El IPSA incluye empresas lideres en sectores como la mineria, la energia,
las telecomunicaciones y el retail, proporcionando una imagen diversa de la economia

chilena.

» MEXBOL Index (indice de Precios y Cotizaciones, IPC)
Pais: México
Bolsa: Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Composicion: Consta de las 35 acciones mas liquidas y representativas del mercado

mexicano.

Importancia:



Indicador de Mercado: Es el indice bursatil mas importante de México y un referente clave

para el mercado de valores del pais.

Atraccion de Inversion Extranjera: Atrae a inversores internacionales debido a la posicion

estratégica de México en la economia global y su proximidad a Estados Unidos.

Referencia Economica: Utilizado por economistas y analistas como indicador del estado de

la economia mexicana.

Cobertura Sectorial: Representa una amplia gama de sectores, incluyendo
telecomunicaciones, consumo, finanzas, y manufactura, reflejando la diversidad y la

dindmica del mercado mexicano.
Importancia General de Estos Indices

Representatividad del Mercado: Cada indice incluye las acciones mas liquidas y negociadas
en sus respectivos mercados, proporcionando una vision precisa y representativa del

rendimiento del mercado de valores.

Barometro Econdmico: Funcionan como indicadores de la salud econdmica de sus

respectivos paises, reflejando la confianza de los inversores y las condiciones econdmicas.

Herramienta de Inversion: Son utilizados por inversionistas nacionales e internacionales
como referencia para inversiones, comparacion de rendimiento y creacion de productos

financieros como ETFs y fondos indexados.

Base para Andlisis y Decisiones: Los analistas financieros y los gestores de carteras utilizan

estos indices para realizar andlisis de mercado y tomar decisiones de inversion informadas.



Transparencia y Confianza: La existencia de indices robustos y confiables promueve la
transparencia en los mercados financieros, lo que a su vez fomenta la confianza de los

inversores.

Por esta razon se seleccionaron estos tres indices IBOV Index, IPSA Index y MEXBOL
Index son cruciales en América Latina debido a su representatividad, su rol como

indicadores econdomicos y su utilidad como herramientas de inversion y analisis.

e SELECCION DE VARIABLES

Tome las variables relevantes para analizar la estructura financiera y el rendimiento

financiero de las empresas. Como pueden verse afectados a nivel capital o deuda.

En los paises de América Latina un factor muy importante para analizar antes de realizar
inversiones serias hay entender sus cargas tributarias, para muchos de los casos en algunos
paises se suele incentivar tributariamente a las empresas con el fin atraer la inversion a dicho
pais, estos beneficios tributarios estan orientados por zonas geograficas, actividades
especificas y sectores o fomento de las energias renovables entre otros. En estos paises, los
incentivos se enfocan a exenciones relacionadas en el impuesto sobre la renta, como se puede
observar en nuestros andlisis y en BBC noticias las 10 compafiias mas importantes de
América Latina listadas en Bolsa tienen un promedio de carga tributaria del 21% lo cual seria

un excelente promedio y mas si hablamos de varios sectores economicos.



QGrafica 2

Capitalizacion de los 3 principales Index en America Latina (Brazil, Mexico y Chile),

Informacién tomada de Bloomberg (Bloomberg, 2016-2024)
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lustracion 2 Capitalizacion de los 3 principales Index en America Latina (Brazil, Mexico y Chile), Informacion tomada de
Bloomberg (Bloomberg, 2016-2024)

Como observamos en la grafica 2 el crecimiento siempre ha sido constante en el proceso de
mantener la inversion extranjera directa con una contribucion activa al avance sostenible y
productivo de la region seguird siendo cada vez mas pertinente. Se presentardn nuevas
perspectivas en medio de un periodo de reestructuracion de las cadenas de valor globales y
migracion espacial de la industria manufacturera en medio de patrones cambiantes de
globalizacion.

“Todos los paises de América Latina y el Caribe recibieron mas inversion extranjera directa

en 2022. Lidera la lista Brasil (que recibi6 un 41% del total regional y que figura como quinto



destino de la IED mundial), seguido de México (17%), Chile (9%), Colombia (8%),

Argentina (7%) y Perti (5%).” (CEPAL, 2022, pag. 120)

Grafica 3

Porcentaje de participacion de datos utilizados, Informacion tomada de Bloomberg

(Bloomberg, 2016-2024)
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llustracion 3 Porcentaje de participacion de datos utilizados, Informacion tomada de Bloomberg (Bloomberg, 2016-2024)

Brasil es también una importante potencia recursos naturales y se ha beneficiado
enormemente de su riqueza mineral. Como productor de petroleo, Brasil aspira a ser
autosuficiente desde el punto de vista energético en el futuro proximo, con reservas que

podrian convertirlo en uno de los cinco mayores productores de petroleo del planeta.

También advierte que en este proceso se debe considerar la importancia que aun conserva el

sector de las energias no renovables para algunas naciones de la region, especialmente en



términos de generacion de ingresos para satisfacer las demandas sociales, evolucion

productiva y seguridad energética.

“Brasil y México son las mayores economias de América Latina y el Caribe, segin el
producto interno bruto (PIB) registrado en 2023. En ese afio, la cantidad de bienes y servicios
producidos en Brasil alcanzé un valor estimado de 2,08 billones de dodlares estadounidenses,
basado en valores corrientes. Mientras tanto, el PIB de México ascendio6 a 1,66 billones de
dolares. En tercer lugar se situ6 Argentina, con un PIB de alrededor de 641.100 millones de

dolares.” (Statista Research Department, 2024).

Grafica 4

Estructura Financiera x Afio % (Deuda-Capital), Informacién tomada de Bloomberg

(Bloomberg, 2016-2024)
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llustracion 4 Estructura Financiera x Afio % (Deuda-Capital), Informacion tomada de Bloomberg (Bloomberg, 2016-2024)



QGrafica 5

Estructura Financiera x Afio $ (Deuda-Capital), Informacion tomada de Bloomberg

(Bloomberg, 2016-2024)
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Ilustracidn 5 Estructura Financiera x Afio S (Deuda-Capital), Informacion tomada de Bloomberg (Bloomberg, 2016-2024)

Como se observa en las graficas 4 y 5, es importante saber que las empresas si pueden ser
financiadas con sus recursos propios (capital) o con recursos pedidos en préstamo (pasivos).
La participacion entre una y otra cantidad es lo que se conoce como estructura de capital.
Como se puede ver en la grafica tenemos un promedio de 60 a 40, la estructura de capital es
la mezcla especifica de deuda a largo plazo y de capital que la empresa piensa utilizar para

financiar sus operaciones.

Grafica 6



Estructura Financiera x Index % (Deuda-Capital), Informaciéon tomada de Bloomberg

(Bloomberg, 2016-2024)
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Ilustracion 6 Estructura Financiera x Index % (Deuda-Capital), Informacidn tomada de Bloomberg (Bloomberg, 2016-2024)

Grafica 7

Estructura Financiera x Index $ (Deuda-Capital), Informacion tomada de Bloomberg

(Bloomberg, 2016-2024)



ESTRUCTURA FINANCIERA X INDEX (DEUDA-CAPITAL)

100%
90%
B0%
70%

60%

Valores
B Deuda

50%
40% u Capital
30%

20%

$51.644.819

10% $123.009.733

IBOV Index IPSA Index MEXBOL Index

llustracidn 7 Estructura Financiera x Index S (Deuda-Capital), Informacion tomada de Bloomberg (Bloomberg, 2016-2024)

El contexto entre las caracteristicas de un pais y su estructura financiera suele evolucionar
junto con el perfil cambiante de la economia. El segundo es el vinculo entre arquitectura
financiera y crecimiento econdémico. Encontramos que las entidades financieras y los
mercados fomentan el crecimiento econdmico de manera complementaria, pero también que
llega un punto de resultados negativos, mas alla de ese punto una intermediacién bancaria
adicional o mercados més grande van de la mano con un menor crecimiento. La tercera
cuestion se relaciona con el papel que desempenan los bancos y los mercados a la hora de

moderar las opciones del ciclo econémico.

Grafica 8

Perdida por tipo de Cambio en la region (2013 - 2020), Informacion tomada de Bloomberg

(Bloomberg, 2016-2024)
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llustracion 8 Perdida por tipo de Cambio en la region (2013 - 2020), Informacion tomada de Bloomberg (Bloomberg, 2016-
2024)

Segun la Grafica 8 Los tipos de cambio han sido primordiales para el manejo y gestion
financiera de la economia en América Latina. Por estos motivos asombra que exista analisis
de la economia politica. El hecho de que la politica monetaria sea ejecutada por los gobiernos
y los gobiernos operen en un sentido politico, mengua su capacidad para responder a los
cambios distributivos. Una divisa devaluada eleva el precio relativo de los bienes

comerciables.

e ANALISIS DE REGRESIONES

Voy a utilizar para mi investigacion esta técnica estadistica que me permite analizar la

relacion entre la estructura financiera y el rendimiento financiero.



1. REGRESION TOTAL EQUITY — EBIT

QGrafica 9
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llustracion 9 Total Equity, curva de Regresion ajustada
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Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de cerrelacién multiple 0.988684647
Coeficiente de determinacion R*2 0.577497332
R"2 ajustado 0.973890886
Errortipico 3583.396572
Observaciones 300

ANALISIS DE VARIANZ A

Grados de libertad _Suma de cuadrados medio de los cuadrac F Valor critico de F
Regresicn 4 1.65106E+11 41276516608 4285.958634 6.8977E-260
Residuos 256 3800856373 12840730.99
Total 300 1.68507E+11

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%

Intercepcicn 2069.362897 358.810481 5.76728665 2.02626E-08 1363220021 2775.505772 1363.220021 2775505772
EEIT 1.647805851 0.045238145 36.42514176 2.1881E-111 1.558776696 1.736835006 1.558776696 1.736835006
IBOV Index 34435.17948 738.1650766 46.64944736 1.8577E-138 32982.45482 35887.90414 3298245482 35B87.90414
IPSAIndex 2069.362887 358.810481 5.76728665 2.02626E-08 1363.220021 2775.505772 1363.220021 2775.505772
MEXEOL Index 13113.87395 561.7270855 23.76876955 2.7474E-108 12028.06913 14189.67878 12028.06913 14190.67878

llustracion 10 El andlisis de la regresion

El andlisis de la regresion muestra una fuerte relacion entre las variables EBIT, Total Equity
y los tres indices bursatiles latinoamericanos (IBOV, IPSA y MEXBOL), con un coeficiente
de correlacion multiple de 0.9904 y un R? de 0.9809, lo que sugiere que el 98.09% de la
variabilidad en la estructura financiera estd explicada por estas variables. La intercepcion y
el coeficiente del EBIT son estadisticamente significativos. E1 IBOV y MEXBOL tienen
coeficientes positivos significativos (30,378 y 9,062, respectivamente), lo que indica una
fuerte relacion positiva con la estructura financiera, mientras que el IPSA tiene una relacion
negativa significativa (-4,048), lo que sugiere que este indice puede tener un impacto opuesto
en comparacion con los otros dos. El valor F de 5078.45 con un valor critico de 0 confirma
la significancia del modelo en su conjunto. Los errores tipicos son bajos, lo que afiade

confianza en los coeficientes estimados.

QGrafica 11

Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Total Equity - EBIT
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llustracion 11 Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Total Equity - EBIT

Crecimiento
T.Equity Yo¥

Crecimiento EBIT
YoY

e e Proporcion
Index - | fio ) Total Equity _EBIT/Total Equity
©1BOV Index X 7%

443,435 14% 104% 3%
$47,240 17% 26% %
2019 $9.853 451,093 19% 26% 8%
2020 46,848 450,853 13% 31% 0%
2021 $13,955 458,256 24% 104% 15%
2022 $23,808 69,114 34% 71% 19%
2023 $23,518 481,356 20% 1% 18%
2024 $21,456 487,264 25% -9% 7%

21PSA Index 2016 $287 $2,044 14%
2017 $334 $2,643 13% 16% 29%
2018 $371 $2,577 14% 11% 2%
2019 $403 $2,550 16% 9% 1%
2020 $314 $2.644 12% -22% 4%
2021 $274 $2,519 1% 13% -5%
2022 $595 $3.221 18% 117% 28%
2023 3624 3,482 18% 5% 8%
2024 $548 $3.429 16% -12% 2%

& MEXBOL Index 2016 44,185 19,290 22%
2017 44,532 421,006 2% 8% 9%
2018 $4.457 $22,244 20% 2% 6%
2019 45,129 423,223 2% 15% 1%
2020 $4,905 $24,202 20% -4% 2%
2021 45,070 $24,177 21% 3% 0%
2022 96,595 426,897 25% 30% 1%
2023 96,520 $27,957 23% 1% 4%
2024 46,536 $27.922 23% 0% 0%

llustracion 12 tabla Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Total Equity - EBIT

Entre 2016 y 2024, el analisis financiero de la relacion EBIT-Total Equity en los principales
indices de Latinoamérica (IBOV, IPSA y MEXBOL) revela un promedio del 21%,
destacando una menor proporcion en el IPSA (15%), lo que indica una menor eficiencia en
la generacion de utilidades operativas respecto al capital propio. Tanto el IPSA como el
MEXBOL evidenciaron una reduccion en el Total Equity entre 2023 y 2022, mientras que
los tres indices registraron una importante contraccion del EBIT interanual en ese periodo,

lo que sugiere desafios en la rentabilidad operativa frente a un entorno econdomico



posiblemente desfavorable. Estos factores reflejan presiones significativas en la capacidad

de generacion de valor en la region.

2. REGRESION TOTAL EQUITY — EBITDA.

QGrafica 13

Total Equity, curva de regresion ajustada
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llustracion 13 Total Equity, curva de regresion ajustada



Resumen

Estadisticas de [a regresicn

Coeficiente de correlacidn maltiple 0.993502856
Coeficiente de determinacion R*2 0.987047925
R*2 ajustado 0.983538275
Errortipico 2718.613985
Observaciones 300

AMALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadradosnedio de los cuadra F Valor critico de F

Regresion 4 166719E+11 41679806913 7515.160268 2.0054E-285
Residuos 296 2187695151 7390861.998
Total 300 168907E+11

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Infarior 95% Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcidn 1848.354428 272.4385344 6.784482351 6.34378E-11 1312.18247 2384.516387 1312.19247 2384 516387
EBITDA 1.320710937 0.026291443 50.23348966 6.5727E-147 1.26B968095 1.372452779 1.26B969085 1.372452779
IBOV Index 29726.02958 617.2887555 48,15579308 4.5484E-142 28511.19869 30940.88047 28511.19869 30940.86047
IPSA Index -6.30726E-14 7.33964E-13 -0.085934258 0.831562219 -1.50604E-12 1.37989E-12 -1.50604E-12 1.37889E-12
MEXBOL Index 9755.541577 A445.4870263 2180859862 1.36413E-97 8878.81833 10632.26482 8878.81833 10632.26482

llustracion 14 Andlisis de regresion

El andlisis de regresion sobre la estructura financiera de los principales indices de
Latinoamérica (IBOV, IPSA y MEXBOL) basado en Total Equity y EBITDA muestra un
ajuste excepcionalmente fuerte, con un coeficiente de correlacion multiple de 0.9935 y un R?
ajustado de 0.9835, indicando que el modelo explica el 98.35% de la variabilidad del Total
Equity. El coeficiente del EBITDA (1.32) sugiere una relacion positiva y significativa entre
el desempefio operativo y el patrimonio, destacando su papel crucial en la estructura
financiera. El IBOV Index tiene una fuerte influencia positiva (coeficiente de 29726),
mientras que el MEXBOL Index también contribuye significativamente (9755.54). Por otro
lado, el IPSA muestra un coeficiente practicamente nulo, lo que podria implicar un menor
impacto en comparacion con los otros indices. El modelo presenta baja dispersion (error
tipico de 2718.61), confirmando la robustez de los resultados y resaltando la relevancia de

EBITDA y las caracteristicas de los indices en la determinacion del Total Equity en la region.

QGrafica 15

Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Total Equity - EBITDA
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llustracion 15 Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Total Equity - EBITDA

Proporcion
Promediode  EBITDA/otal Crecimiento Crecimiento
Index - | fio Total Equity Equity EBITDA YoY T.Equity Yo¥
E1BOV Index 42,267 16%
$43,435 23% 54% 3%
$47,240 26% 22% 9%
$51,093 30% 24% 8%
$50,853 28% 9% 0%
$58,256 7% 54% 15%
$69,114 a7% 51% 19%
$81,356 42% 6% 18%
$87,264 7% 6% %

©1PSA Index $2,044 24%
42,643 22% 20% 29%
$2,577 24% 6% -2%
$2,550 27% 9% -1%
$2,644 2295 -14% 4%
$2,519 21% -13% 5%
$3,221 28% 74% 28%
$3,482 26% 2% 8%
$3,429 25% 8% 2%

& MEXBOL Index $19,290 35%
$21,006 36% 11% 9%
$22,244 35% 4% 6%
$23,223 39% 14% 4%
$24,292 37% 1% 4%
$24,177 37% 0% 0%
$26,897 41% 24% 11%
$27,957 45% 15% 4%
$27.922 48% 7% 0%

llustracion 16 Tabla Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Total Equity - EBITDA

Entre 2016 y 2024, el anélisis de la relacion entre EBITDA y Total Equity en los principales
indices de Latinoamérica (IBOV, IPSA y MEXBOL) muestra que, en promedio, el EBITDA
representa el 34% del Total Equity. Sin embargo, las empresas del IPSA destacan por tener
una proporcion significativamente menor (24%) frente al IBOV (32%) y el MEXBOL (39%),
lo que sugiere que las compaifiias chilenas generan menos utilidades operativas en relacion
con su capital propio. Ademas, se observa una reduccion del Total Equity entre 2023 y 2022

en los indices IPSA e IBOV, reflejando presiones sobre la estructura financiera. En el caso



del IBOV, la contraccion del EBITDA y el Total Equity en 2020 destaca como un impacto
significativo, posiblemente vinculado a los efectos de la pandemia. Estos resultados subrayan
la variabilidad en la eficiencia operativa y las diferencias estructurales entre los mercados de

la region.

3. REGRESION BEST SALES — SHORT AND LONG TERM DEBT

QGrafica 17

Best Sales, curva de regresion ajustada
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llustracion 17 Best Sales, curva de regresion ajustada



Estadisticas de ls regresion
Goeficiente de correlacion miiltiple 0.985710189
Coeficiente de determinacién R"2 0.971624577
R"2 ajustado 0971279567
Error tipico 6314.972849
Observaciones 334

AMNALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de les cuadrados F Valor critico de £
Regresion 4 2.49257E+11 1.12314E+11 2816385156 5.19E-253
Residuos 329 13120152207 398785882.00
Total 333 4.62377E+11

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcicn 666.0875997 1083.054453 0.615008412 05389743 145449786 2796673059 -1464.49766 2796.673059
Short and Long Term Debt 157453012 0.037155585 42.37657404 2.5989E-135 1501437627 1647622612 1501437627 1647622612
IBOV Index 73379.1438 3892.913135 -18.8494172 2.51572E-54 81037.28518 -65721.00242 -B1037.28518 -65721.00242
IPSAIndex 3114940444 1259823953 2472520415 0013921516 5593.266986 -636.6139019 -5593.266986 -636.6139019
MEXBOL Index -8083.310081 1627.394057 -4.967026915 1.00456E-06 -11284.72078 -4881.890381 -11284.72078 -4881 899381

llustracion 18 Andlisis de Regresion

El analisis de esta regresion revela una relacion fuerte entre las ventas (Best Sale o Mejor
cifra de ventas registradas) y la deuda a corto y largo plazo, asi como los indices IBOV, IPSA
y MEXBOL. El coeficiente de correlacion multiple de 0.985 indica una relacion altamente
positiva entre las variables predictoras y la variable dependiente, mientras que el R>de 0.9716
sugiere que el modelo explica aproximadamente el 97.16% de la variabilidad en las ventas,
lo que es bastante significativo. El valor de F elevado (2816.385) y su probabilidad

practicamente nula confirman que el modelo es estadisticamente significativo.

El coeficiente de Short and Long Term Debt (1.574) indica que, por cada incremento en
deuda a corto y largo plazo, las ventas aumentan en un valor proporcional, lo que resalta la
importancia de la deuda en impulsar las ventas en las empresas de estos indices. El error

tipico de 6314.97 es moderado, lo que sugiere que, aunque el modelo es fuerte.

Sin embargo, los coeficientes de los indices IBOV (-73379.14), IPSA (-3114.94) y MEXBOL
(-8083.31) son negativos y significativos (valores p < 0.05), lo que indica que un incremento
en estos indices puede estar asociado con una reduccidon en las ventas, lo que podria
interpretarse como una influencia negativa de estos mercados bursatiles en el corto plazo,
posiblemente debido a las dindmicas macroecondmicas o de mercado. La deuda parece tener

el impacto mas fuerte y positivo, mientras que los indices bursatiles tienen una correlacion



negativa y relativamente débil con las ventas. En conjunto, esto sugiere que la deuda es un

motor clave de las ventas.

QGrafica 19

Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Best Sale — Short and Long Term Debt

Promedio de los index (IBOV, IPSAy MEXBOL) Best Sale - Short and long Term Debt

$70,000
$62,276
$60,000 $58,862 6,253
$53,958 343
$45,004 8,623
$50,000
$45,311 $44,723 |
$40,546
$40,000 $37,212 $37,637 $37,204 $36,7 537,
o
$29, $30,3: $33,
$30,000
$20,000
$10,000
50
2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024
m Promedio de BEst Sales $29,048 30,318 $33,005 $36,731 $37.331 $44,723 353,958 $58,862 $62.276
m Promedio de Short and Long Term Debt $37.212 37,637 $37,204 $40,546 $45,311 $45,004 $48,623 $54,343 $56,253
Afio Part. S.L/B.S 126% 124% 113% 110% 121% 101% 90% 92% 90%

llustracion 19 Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Best Sale — Short and Long Term Debt

Promedio de
hort and ropors hort Crecin Short

Long Term n e an and Long Term

Index B Ao BDebt 5 Debt YoY

21BOV Index $83,962
$84,806 $54,321
$82,825 $60,426 g
$90,402 $70,832
2020 $100,394 $73,262 137% 11% 3%
2021 $101,983 $94,722 108% 2% 29%
2022 $111,377 $117,068 95% 9% 24%
2023 $128,249 $128,735 100% 15% 10%
2024 $134,478 $136,746 98% 5% 6%
2 PSA Index 2016 $2,548 $2,446 104%
2017 $3,250 $2,866 113% 28% 17%
2018 $3,153 $3,006 105% 3% 5%
2019 $3,236 $3,062 106% 3% 2%
2020 43,565 $2,782 128% 10% 9%
2021 $3,560 $2,709 131% 0% 3%
2022 $4.472 $4.503 99% 26% 6%
2023 $4,745 $4,250 112% 6% 6%
2024 $4,753 $4,156 114% 0% 2%
= MEXBOL Index 2016 $25,127 $30,578 82%
2017 $24,856 $33,770 74% 1% 10%
2018 $25,633 $35,585 72% 3% 5%
2019 $27,999 $36,298 7% 9% 2%
2020 $31,975 $35,950 89% 14% 1%
2021 $29,469 $36,738 80% -8% 2%
2022 $30,018 $40,302 74% 2% 10%
2023 $30,035 $43,601 69% 0% 8%
2024 $29,526 $45,928 64% 2% 5%

llustracion 20 Tabla Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Best Sale — Short and Long Term Debt




El analisis de la relacion entre el Short and Long Term Debt y las Best Sales en los principales
indices de Latinoamérica (IBOV, IPSA y MEXBOL) entre 2016 y 2024 revela que la deuda
promedio supera el 100% de las ventas, alcanzando un 108% en los ultimos nueve afios. Esto
refleja una fuerte dependencia de las compaiiias de la region en el apalancamiento financiero
para respaldar su actividad comercial. En particular, los indices IBOV e IPSA muestran un
endeudamiento sostenido superior al 100%, destacando su estructura apalancada. Por otro
lado, IPSA y MEXBOL experimentaron una contraccion en las Best Sales entre 2020 y 2021,
siendo especialmente notable en IPSA, que registrd una caida del 9% en 2020. Este panorama
subraya la relevancia estratégica de la deuda en la estructura financiera de las empresas en

Latinoamérica, tanto para sostener sus operaciones como para enfrentar desafios econdmicos.

4. REGRESION TOTAL ASSETS — SHORT AND LONG TERM DEBT

QGrafica 21

Total Assets, curva de regresion ajustada
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llustracion 21 Total Assets, curva de regresion ajustada
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple 0.99612558
Coeficiente de determinacién R*2 0.992266171
R*2 ajustado 0.892187854
Errortipico 9730.935763
Observaciones 400
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrades ‘romedio de los cuadrada: F Valor critice de F
Regresion 4 4.79888E+12 1.19972E+12 12669.82844 0
Residuos 395 37402888778 94691110.83
Total 399 4.83628E+12
Coeficientas Error tipico Estadisticot lnferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcion 6589.815723 973.3979845 6.780182235 4.38895E-11 4686.127086 8513.504349 4686.127096 8513.504349
Short and Long Term Debt 3.53675441 0.057245577 61.78214267 4.1251E-205 3.4242103 3.64929852 3.4242103 3.64929852
IBOV Index -80609.84338 5834.022131 -15.53128208 B.46396E-43 -102079.4601 -79140.22666 -102079.4601 -79140.22666
IPSAIndex -7368.443863 1388.236294 -5.307773534 1.8547E-07 -10097.63957 -4639.188153 -10097.69957 -4639.188153
MEXBOL Index -21595.06631 2102687191 -10.27022298 4.33465E-22 -25728.92381 -17461.20881 -25728.92381 -17461.20881

llustracion 22 Andlisis de Regresion

El analisis de esta regresion revela una relacion muy fuerte entre los activos totales (Total
Assets) y la deuda a corto y largo plazo. El coeficiente de correlacion multiple de 0.996 y el
R? de 0.992 indican que el modelo explica el 99.2% de la variabilidad en los activos totales,
lo que sugiere una relacion casi perfecta entre las variables predictoras y la variable
dependiente. El valor de F extremadamente alto (12669.83) y su probabilidad asociada de 0

reafirman que la regresion es estadisticamente significativa.




El coeficiente de Short and Long Term Debt (3.54) sugiere que por cada incremento en la
deuda, los activos totales aumentan en mayor proporcion, lo que resalta la importancia del
apalancamiento financiero en la estructura de activos de las empresas. El error tipico de

9730.94, aunque considerable, no parece alterar la robustez del modelo.

En resumen, la deuda a corto y largo plazo tiene un impacto positivo y considerable sobre
los activos totales, mientras que los indices bursatiles muestran una relacion inversa,
posiblemente reflejando tensiones macroecondémicas en la region que afectan la valoracion
de los activos. Esto sugiere que, aunque las empresas en estos mercados dependen del

apalancamiento para impulsar sus activos.
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Index

= 1BOV Index $83,962
$84,806
$62,825 $219,241 38% -2% 10%
$90,402 $244,780 37% 9% 12%

2020 $100,394 $268,315 37% 11% 10%
2021 $101,983 $286,890 350 2% 8%
2022 $111,377 $315,561 350 9% 9%
2023 $128,249 $362,392 35% 15% 15%
2024 $134,478 $406,573 33% 5% 12%
= 1PSA Index 2016 $2,548 $8,304 31%
2017 $3,250 $10,629 31% 28% 28%
2018 $3,153 $10,664 30% 3% 0%
2019 $3,236 $10,875 30% 3% 2%
2020 $3,565 $11,792 30% 10% 8%
2021 $3,560 $11,603 31% 0% 2%
2022 $4,472 $15,105 30% 26% 30%
2023 $4,745 $16,014 30% 6% 6%
2024 $4,753 $15,606 30% 0% 3%
= MEXBOL Index 2016 325,127 $71,038 35%
2017 $24,856 $74,511 33% -1% 5%
2018 $25,633 $78,806 33% 3% 6%
2019 $27,999 $85,520 33% 9% 9%
2020 $31,975 $89,088 36% 14% 4%
2021 $29,469 86,580 34% 8% -3%
2022 $30,018 $92,175 33% 2% 8%
2023 $30,035 495,847 31% 0% 4%
2024 $29,526 497,554 30% 2% 2%

llustracion 24 Tabla Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Total Assets — Short and Long Term Debt

El andlisis de la relacion entre el Short and Long Term Debt y los Total Assets en los
principales indices de Latinoamérica (IBOV, IPSA y MEXBOL) entre 2016 y 2024 muestra
que, en promedio, la deuda representa el 36% de los activos totales, con el IBOV e IPSA
superando consistentemente el 30% en los ultimos nueve afios. Esto indica que, aunque la
deuda es un componente importante de la estructura financiera, su participacion no es
predominante, ya que se mantiene por debajo del 50%. Ademas, los indices IPSA y
MEXBOL registraron una contraccion del -3% en los activos totales entre 2020 y 2021,
reflejando el impacto de condiciones econdémicas adversas en ese periodo. En general, la
moderada proporcioén de deuda con respecto a los activos sugiere un enfoque relativamente

conservador en la estructura de financiamiento de las empresas latinoamericanas.

5. REGRESION BEST SALES— TOTAL LIABILITIES
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Ilustracion 25 Best Sale, curva de regresion ajustada
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,974388493
Coeficiente de determinacion R*2 0,949432935
R*2 ajustado 0,949427108
Error tipico 20095,33734
Observaciones 8680
ANALISIS DE VARIANZA
Grados delibertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 6,57971E+13 6,57971E+13 162935,6769 1}
Residuos 8678 3,50437E412 403622582,8
Total 8679 6,93015E+13
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcidn -2326,762723 282,7816002 -8,228126305 2,17699E-16 -2881,081789 -1772,443658  -2881,081789  -1772,443658
BEst Sales 2,374277699 0,005881978 403,6529164 0 2,362747626 2,385807773  2,362747626 2385807773

llustracion 26 Andlisis de Regresion

El analisis de esta regresion revela una relacion fuerte entre las ventas (Best Sales) y las
responsabilidades totales (Total Liabilities), junto con los tres principales indices bursatiles
latinoamericanos: IBOV, IPSA y MEXBOL. El coeficiente de correlacion multiple de 0.992

y el R? de 0.984 sugieren que el modelo explica el 98.4% de la variabilidad en las ventas, lo



que indica que las variables predictoras capturan la mayoria de la variabilidad en la variable
dependiente. El valor de F es extremadamente alto (5173.29), con una probabilidad cercana
a 0, lo que confirma que el modelo es estadisticamente significativo. El coeficiente de Total
Liabilities (0.5499) muestra que por cada incremento en las responsabilidades totales, las
ventas aumentan en un 54.99%, indicando una relacion positiva y significativa entre deuda y
ventas, lo que puede reflejar que las empresas latinoamericanas utilizan la deuda como una
estrategia efectiva para financiar su crecimiento en ventas. Por el contrario, el coeficiente del
MEXBOL Index (2987.34) es positivo y significativo, lo que sugiere que las empresas en

México pueden estar beneficiandose de condiciones mas favorables en ese mercado.

En resumen, las Pasivos totales tienen un impacto significativo y positivo en las ventas. Esto
sugiere que la estructura financiera basada en deuda es fundamental para impulsar las ventas
en las empresas latinoamericanas, pero los mercados bursatiles pueden introducir factores de

riesgo adicionales que varian entre paises.

QGrafica 27

Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Best Sale — Total Liabilities
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llustracion 27 Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Best Sale — Total Liabilities

= 1BOV Index X
$162,861 5

2018 $172,325 $60,426 285% 6% 1%
2019 $194,103 $70,832 274% 13% 17%
2020 $217,580 $73,262 297% 12% 3%
2021 $230,808 $94,722 244% 6% 29%
2022 $254,724 $117,068 218% 10% 24%
2023 $294,628 $128,735 229% 16% 10%
2024 $319,265 $136,746 233% 8% 6%

= 1PSA Index 2016 $6,256 $2,446 256%
2017 $7,989 $2,866 279% 28% 17%
2018 $8,123 $3,006 270% 2% 5%
2019 $8,332 $3,062 272% 3% 2%
2020 $9,142 $2,782 329% 10% -9%
2021 $9,073 $2,709 335% -1% -3%
2022 $11,882 $4,503 264% 31% 66%
2023 $12,543 $4,250 295% 6% -6%
2024 $12,192 $4,156 293% -3% -2%

= MEXBOL Index 2016 $51,779 $30,578 169%
2017 $53,466 $33,770 158% 3% 10%
2018 $56,449 $35,585 159% 6% 5%
2019 $62,071 $36,298 172% 10% 2%
2020 $64,837 $35,950 180% 4% -1%
2021 $62,348 $36,738 170% -4% 2%
2022 $65,608 $40,302 163% 5% 10%
2023 $68,159 $43,601 156% 4% 8%
2024 $69,606 $45,928 152% 2% 5%

llustracion 28 Tabla Promedio de los Index (IBOV, IPSA y MEXBOL) Best Sale — Total Liabilities

El andlisis de la relacion entre los Total Liabilities y las Best Sales en los principales indices
de Latinoamérica (IBOV, IPSA y MEXBOL) entre 2016 y 2024 muestra que, en promedio,
los pasivos superan el 100% de las ventas durante los ultimos nueve afios. Esto indica que
las compaiias de la region suelen recurrir a un apalancamiento significativo, utilizando deuda
como una herramienta clave para financiar sus operaciones y lograr niveles destacados de
ventas. Aunque este nivel de pasivos es alto, refleja una estrategia comuin en economias

emergentes, donde el acceso a financiamiento permite sostener y potenciar la actividad



comercial. Sin embargo, este enfoque también subraya la necesidad de una gestion eficiente

de la deuda para mitigar riesgos asociados al endeudamiento elevado.

6. REGRESION MULTIVARIADA
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Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion moltiple 0,993678744
Coeficiente de determinacion R"2 0,987397446
R"2 ajustado 0,987391635
Error tipico 2519,112372
Observaciones 8680

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad _Suma de cuadrades  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F

Regresion 4 4,31318E+12 1,0783E+12 169919,3779 0
Residuos 8675 55050917964 6345927,143
Total 8679 4,36823E+12

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad __Inferior 95% Superior95% Inferior95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 3836,049795 36,82950495 104,1569742 0 3763,855219 3908,244372  3763,855219 3908,244372
Variable X 1 1,520282043 0,026269346 57,87285519 0 1,468787887 1571776199 1468787887  1,571776199
Variable X2 -0,718505645 0,032965918 -21,79540827 1,3993E-102  -0,783126673  -0,653884616 -0,783126673  -0,653884616
Variable X3 0,457940684 0,009351587 48,96930344 0 0,439609353 0,476272014  0,439609353  0,476272014
Variable X4 -0,059778543 0,004878552 -12,25333705 3,0908E-34 -0,069341663  -0,050215422  -0,069341663  -0,050215422

llustracion 30 Andlisis de Regresion

La regresion multiple entre Total Equity y las variables EBITDA, EBIT, Short and Long Term
Debt y Total Liabilities muestra una relacion extremadamente fuerte, con un coeficiente de
correlaciéon multiple de 0,99 y un R? de 0,99, indicando que el 99% de la variabilidad en el
Total Equity puede explicarse por las variaciones en estas variables. El valor p de 0 confirma
que esta relacion es estadisticamente significativa. Estos resultados destacan la importancia
de una buena estructura financiera, donde la gestion equilibrada de la deuda a corto y largo
plazo, los pasivos totales y los activos es crucial para mantener un sélido capital propio. Una
administracion eficiente de estos elementos permite a la empresa financiar sus operaciones y
crecimiento de manera sostenible, optimizando la rentabilidad y minimizando riesgos

financieros, lo cual es esencial para la salud y el éxito a largo plazo de la compaiiia.

RESULTADOS ESPERADOS



1. Laidentificacion de los patrones financieros mas comunes en la estructura financiera
de empresas latinoamericanas y su relacion con el rendimiento financiero.

2. Determinar las correlaciones estadisticas mas significativas entre métricas financieras
y el rendimiento financiero de las empresas en Latinoamérica.

3. Evaluar la influencia de la deuda y como afecta al rendimiento financiero, incluyendo
su impacto en el costo de capital.

4. Examinar liquidez y solvencia de las compaiiias seleccionadas y entender como
afecta la capacidad para generar ganancias.

5. Realizar una comparacion regional entre paises latinoamericanos y ver diferencias
significativas.

6. Identificar factores criticos financieros mas influyentes en el rendimiento.

7. Toma de decisiones para proporcionar informacion relevante, para que las empresas

y los inversores tomen decisiones financieras.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El objetivo general de esta investigacion es analizar la interaccion entre la estructura
financiera y el desempefio econémico de empresas latinoamericanas para identificar patrones
y relaciones clave. Los objetivos especificos incluyen analizar tendencias financieras, evaluar
factores internos y externos que influyen en las decisiones de financiamiento, identificar
mejores practicas de gestion, y proponer recomendaciones para mejorar la estructura
financiera. La metodologia se basé en un andlisis empirico utilizando paneles de datos de

empresas latinoamericanas en sectores clave, enfocandose en variables como liquidez y



rendimiento financiero. La recoleccion de datos se realizo principalmente a partir de tres
indices bursatiles representativos de la region: IBOV de Brasil, IPSA de Chile, y MEXBOL
de México, seleccionados por su importancia y diversidad sectorial en sus respectivos

mercados.

Después de analizar las regresiones y sus diferentes relaciones en una estructura financiera,
los hallazgos para las empresas estan centradas en buscar un buen apalancamiento a Largo
plazo con buenas tasas que le van a permitir aumentar su capacidad para generar los flujos
monetarios necesarios para cumplir con sus compromisos. Estas capacidades que tiene las
empresas buscan obtener fondos rapidamente y a tasas ventajosas depende de evaluaciones

externas del riesgo.

Las compafiias en América Latina siempre estan incursionando en el anélisis de tasas de
interés cuando fluctiian, para estas compaiias sigue siendo la financiaciéon mediante deuda
mas atractiva; Cuando las tasas de interés son elevadas, la venta de acciones seria productiva

en ese momento.

El punto de inflexion y el grado del efecto del Apalancamiento Financiero se plasman en el
angulo del rumbo de la configuracion capitalista. Cuanto mas explicito sea el punto de
inflexion del equilibrio financiero y cuanto mas empinada sea la linea de la configuracion

capitalista, mayor sera el riesgo monetario.

Siempre sera recomendado tener deuda buena, es importante que las compaiias tengan una
estructura financiera solida con deuda a largo plazo que les permita tener un flujo de caja
Optimo para la normal transicion de sus servicios, esto les permite tener un control del capital

otorgado y que no sea un punto de riesgo en las inversiones de América Latina, como se



saben algunos sectores pueden tener mayor riesgo politico o cambiario que torcerian los

procesos si todo es manejado con capital.

La gestion eficaz de la deuda a corto y largo plazo, asi como de los pasivos totales y el capital
o patrimonio, es esencial para garantizar una solida estructura financiera en empresas de
Brasil, México y Chile. El uso prudente de la deuda a corto plazo proporciona flexibilidad
financiera para cubrir necesidades inmediatas de capital, mientras que una planificacién
adecuada de la deuda a largo plazo garantiza una financiacion estable para inversiones a largo
plazo y crecimiento sostenible. Controlar los pasivos totales es crucial para evitar un
endeudamiento excesivo que pueda poner en riesgo la viabilidad financiera de la empresa y
su capacidad para obtener financiacion futura. Ademds, mantener un nivel adecuado de
capital o patrimonio proporciona un colchén financiero para enfrentar eventualidades y
apuntalar la confianza de los inversionistas y prestamistas. En conjunto, estas practicas
financieras ayudan a construir una base sélida para el éxito a largo plazo y la resiliencia

empresarial en los mercados de América Latina.

Relacion entre Estructura Financiera y Rendimiento Financiero:

Los resultados obtenidos a través del analisis de regresion muestran una fuerte correlacion
entre la estructura financiera de las empresas, especialmente el Total Equity y los indicadores
de rendimiento financiero como el EBIT y el EBITDA. La relacion extremadamente alta, con
coeficientes de correlacion multiple superiores a 0,90 y un R? de hasta 0,99, indica que la
variabilidad en el rendimiento financiero de las empresas puede explicarse en gran medida
por las variaciones en su estructura financiera. Esto sugiere que una sélida base de capital
propio es un factor determinante en la generacion de utilidades, reduciendo el riesgo asociado

a la dependencia del endeudamiento.



Influencia de la Deuda en el Rendimiento Financiero:

El anélisis también ha revelado que la deuda, tanto a corto como a largo plazo, juega un papel
crucial en el rendimiento financiero. La deuda puede actuar como un catalizador para
aumentar la rentabilidad debido al apalancamiento financiero; sin embargo, también
incrementa el riesgo y el costo de capital, lo que puede erosionar las ganancias si no se maneja
adecuadamente. Este hallazgo es consistente con la literatura previa, que sugiere que las
empresas en paises en desarrollo enfrentan desafios similares a los de sus contrapartes en

paises desarrollados en cuanto a la gestion de su estructura de capital.

Préacticas Financieras en Empresas Latinoamericanas:

La identificacion de patrones comunes en la estructura financiera de las empresas
latinoamericanas ha permitido destacar las mejores practicas adoptadas por compaifiias
lideres en la region. Estas practicas incluyen una gestion prudente de la deuda, el
mantenimiento de una alta proporcion de capital propio y la diversificacion de fuentes de
financiamiento. Ademas, las empresas que han logrado optimizar su estructura financiera
tienden a mostrar una mayor resistencia frente a fluctuaciones econdmicas y mayores niveles

de rentabilidad a largo plazo.

Comparacion Regional y Factores Criticos:



El estudio también permitio realizar una comparacion entre las economias mas grandes de la
region, como Brasil y México, que lideran en términos de inversion extranjera directa y
producciéon econdémica. Las diferencias significativas observadas en las estructuras
financieras y los rendimientos entre estos paises reflejan la importancia de factores
macroeconémicos y regulatorios. Factores criticos como la liquidez, solvencia y gestion del
capital fueron identificados como influyentes en la capacidad de las empresas para generar

ganancias y sostenerse en el tiempo.

Implicaciones para la Toma de Decisiones:

Finalmente, la investigacion proporciona informacion valiosa para la toma de decisiones
tanto de empresas como de inversores. La fuerte correlacion entre la estructura financiera y
el rendimiento sugiere que las empresas deben prestar especial atencidon a su composicion de
capital, buscando un equilibrio 6ptimo que maximice la rentabilidad sin comprometer la
estabilidad financiera. Los inversores por su parte pueden utilizar estos hallazgos para evaluar
el riesgo y el potencial de retorno de sus inversiones en la region, ajustando sus estrategias

de apalancamiento segun las condiciones particulares de cada empresa.

LIMITACIONES PARA FUTURAS INVESTIGACIONES

Con la experiencia obtenida algunas limitaciones que se puede llegar a presentar en futuras
investigaciones con el fin de obtener un mejor entendimiento sobre la relacion de estructura

financiera y el rendimiento financiero en empresas latinoamericanas.



Inestabilidad macroecondmica:

Numerosas naciones latinoamericanas han atravesado tradicionalmente ciclos
de elevada inflacion, depreciaciones cambiarias y turbulencia econdmica.
Estos elementos macroecondmicos pueden complicar el prondstico de flujos
de tesoreria venideros y las tasas en los entes corporativos.

Riesgos politicos y regulatorios:

los cambios en las directrices cambiarias, los reglamentos y los escenarios
politicos pueden inocular incertidumbres que impacten las operaciones
mercantiles, los gravamenes y los términos de inversion en los paises

latinoamericanos.

Acceso a datos confiables:

Adquirir informacion y datos exactos y de elevada calidad puede resultar
arduo en algunos mercados latinoamericanos debido a las diferencias
normativas contables, practicas de rendicion de informes y grados de
auditoria. Por ahora es un inicio poder realizar analisis con compaifiias listadas

en bolsa.

Riesgos cambiarios:

Las oscilaciones en los tipos de canje entre las divisas locales y las principales
monedas internacionales, como el dolar estadounidense, pueden impactar el
rendimiento financiero y las tasas de empresas con operaciones trasnacionales

0 activos y pasivos denominados en moneda extranjera.



e Economias informales:
La presencia de significativa de actividades econdmicas no registradas en
algunas naciones latinoamericanas puede desvirtuar los datos economicos
oficiales y obstaculizar la evaluacion certera del tamafio del mercado y el

potencial de expansion.

COMPROBACION DE LA HIPOTESIS

o Hipotesis nula (HO): No hay relacion significativa entre la estructura
financiera y el rendimiento financiero de las empresas latinoamericanas.
o Hipotesis alternativa (H1): Existe una relacion significativa entre la estructura

financiera y el rendimiento financiero de las empresas latinoamericanas.

Los resultados de las regresiones realizadas me brindaron informacion sobre la estructura de
capital Optima para las compafiias en América Latina, esto quiere decir que la combinacidon

adecuada de Deuda y Capital va a maximizar el valor de la empresa.

Se pueden presentar riesgos financieros, pero la relacion positiva y fuerte de deuda puede
sobrellevar la inversion alta de capital en estos paises. Esto serd utilizado para beneficios
tributarios y de legislacion. Por eso la Hipotesis H1 es aceptada y comprobada en cuanto a

estructura financiera optima y como permitird un mejor rendimiento financiero.

Al realizar seis regresiones entre Total Equity, EBIT, EBITDA, Short and Long Term Debt,
Total Assets y Total Liabilities con una significancia estadistica de 0, al rechazar la hipotesis

nula y confirmar la hipotesis alternativa, se evidencido la existencia de relaciones



significativas entre estos elementos. Esta validacion sugiere que la empresa en cuestion posee

una estructura de capital bien equilibrada y gestionada de manera eficiente. La presencia de

relaciones entre el patrimonio neto, los ingresos operativos, la deuda a corto y largo plazo,

asi como los activos y pasivos totales, indica una salud financiera robusta y una gestion

prudente de los recursos financieros disponibles. En conclusion, la confirmacion de estas

relaciones respalda la afirmacion de que la empresa exhibe una buena estructura de capital,

lo que contribuye a su estabilidad y crecimiento a largo plazo.
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