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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo realizar el analisis financiero de la empresa
Minsur S.A. por los periodos culminados del 2014 al 2017 sobre la base de estados
financieros auditados, expresados en miles de dolares para mayor entendimiento con las
notas financieras publicadas en la pagina web de la Superintendencia del Mercado de
Valores. Asimismo, busca proyectar los estados financieros del periodo 2018 al 2020 con
y sin los efectos de la aplicacion de la NIIF 15, NIIF 16 y NIIF 9 sobre el estado de

situacion financiera y estado de resultados.

Cabe mencionar que parte de estas Normas Internacionales de Informacion
Financiera entraron en vigencia el 01 de enero del 2018, tal como la NIIF 9 “Instrumentos
Financieros” y la NIIF 15 “Ingresos procedentes de los contratos con clientes” y la norma
que entrard en vigencia a partir del 01 de enero del 2019 es la NIIF 16 “Arrendamientos”,
asimismo las Normas de Informacién Financiera que quedarian derogadas son las
siguientes: NIC39 “Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion”, NIC 18
“Ingresos de Actividades Ordinarias”; NIC 11 “Contratos de construccion”, CINIIF 13
“Programas de Fidelizacion de Clientes”, CINIIF 15 “Acuerdos para la Construccion de
Inmuebles”, CINIIF 18 “Transferencias de Activos procedentes de Clientes”, SIC 31
“Ingresos - Permutas de Servicios de Publicidad” y la NIC 17 “Arrendamientos”. Para el
presente trabajo sélo sera de aplicacion las normas que impacten de manera significativa

los estados financieros de Minsur S.A.

Para llegar al objetivo, en primer lugar, se deberd entender e identificar las
principales operaciones de la empresa, es decir se realizara el entendimiento de la
empresa, describiendo la actividad principal, los principales minerales que vende y los

principales mercados que demandan los minerales de la ofertante Minsur S.A.

En segundo lugar, se realizara el analisis vertical y horizontal del estado de
situacion financiera y de resultados por los periodos culminados del 2014 al 2017, es decir
se explicaran las principales variaciones acaecidas durante dichos periodos apoyando el
trabajo en informaciones de primera mano como las notas financieras auditadas, la

memoria anual de la compafiia y anuarios mineros (publicado en la pagina web del
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Ministerio de Energia y Minas - MINEM), respecto de los periodos 2014, 2015, 2016 y
2017.

En tercer lugar, se realizara la evaluacion de los principales ratios financieros por
los periodos culminados del 2014 al 2017. Los ratios a evaluar son en funcion a las
siguientes medidas: “liquidez, apalancamiento financiero, rotacion de activos,
rentabilidad, valor de mercado y analisis Du Pont” (Ross, Randolph y Bradford, 2014, p.
61).

En cuarto lugar, se realizaré el analisis comparativo de los principales indicadores
financieros de la compafiia con el sector minero por el periodo 2017 y 2016 para poder
evaluar y comparar a Minsur S.A. respecto al promedio de otras empresas mineras, esta
ultima informacion serd obtenida de la Bolsa de Valores de Lima para su posterior

comparacion.

En quinto lugar, se proyectara y evaluara la rentabilidad del estado de situacién
financiera y del estado de resultados del 2018 al 2020 considerando las variables
econdmicas del mercado y la informacion histérica de la empresa. Cabe resaltar, que para
la proyeccion de los estados financieros no se incluird los efectos cuantitativos de las

partidas afectadas por la aplicacion a NIIF.

En sexto lugar, posterior a la realizacion de la proyeccion de los estados
financieros, se identificaran las principales diferencias a nivel conceptual entre Normas
Internacionales de Informacion Financiera que entraron y entraran en vigencia desde el
01 de enero 2018, reemplazando a las normas vigentes al 31.de diciembre de 2017. Asi
de esta manera, se podra evaluar las partidas que generan impactos a futuro en los estados
financieros 2017. Por Ultimo, las diferencias y las partidas a identificar para el caso
aplicativo seran respecto a la NIIF 15 con la NIC 18 y la NIIF 16 con la NIC 17 con
aplicacion desde el 01 de enero del 2018. Respecto de la NIC 39 y la NIIF 9, no se ha
realizado efecto cuantitativo del impacto, ya que se presenta limitaciones en la
informacion; sin embargo, se ha realizado las diferencias entre las normas y la
identificacion de las partidas que estarian afectas ante el cambio, indicando en ello las
implicancias que conllevarian al aplicar la Norma Internacional de Informacién

Financiera 9.



En séptimo lugar, se realizara la proyeccion de los efectos de la aplicacion de las
NIIF en las partidas del estado de situacion financiera y estado de resultados,

considerando que los efectos de la aplicacion han sido determinados a partir del 01 de
enero del 2018.
Finalmente, se formularan conclusiones y recomendaciones a la empresa Minsur

S.A respecto a las evaluaciones realizadas.



CAPITULO I: ANTECEDENTES DE LA ENTIDAD

1.1. Antecedentes a la constitucion de la entidad

La historia redactada en la pagina web de la compafiia, inicia en el afio 1906 con la
constitucion de la empresa Lampa Mining Company de origen Anglo - Francés,
posteriormente en el afio 1966, Minsur Partnership Limited Bahamas adquirié la empresa,
transforméandola en su sucursal denominada Minsur Sociedad Limitada. Afios més tarde,
en 1977, el grupo Breca, con capitales 100% peruanos, adquirié la empresa para
denominarla Minsur S.A. (Minsur S.A., 2018)

1.2.  Identificacion y actividad econdmica de la entidad
1.2.1. Identificacion

Minsur S.A. es una entidad constituida en Lima, Pert el 06 de octubre de 1977. Al 01 de

noviembre del 2017 Minsur S.A. fue subsidiaria de Inversiones Breca S.Al., actualmente

L EI 01 de noviembre de 2017, Inversiones Breca S.A. fue escindido en 9 bloques patrimoniales
transferidas a 9 sociedades andnimas cerradas sin directorio, las cuales formaran parte de una linea de
negocio del grupo. Ademas, se sabe que cada una de las transferencias sera sin afectar a los accionistas y
sera en razén a su proporcion suscrito y pagado. A continuacion, las 9 sociedades anénimas cerradas:

1. Breca Cementos S.A.C.

2. Breca Soluciones de Voladura S.A.C.
3. Breca Inmobiliaria S.A.C.

4. Breca Mineria S.A.C.

5. Breca Pesca S.A.C.

6. Breca Pinturas S.A.C.

7. Breca Seguros y Salud S.A.C.

8. Breca Servicios Especializados S.A.C.
9. Breca Turismo S.A.C.

Cabe mencionar que producto de esta escisidn que tuvo como objetivo reorganizar al grupo Breca
por lineas de negocio, Minsur S.A. vendid las inversiones que mantenia en Rimac Seguros y Reaseguros a
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la compariia es subsidiaria de la entidad Breca Minera S.A.C., domiciliada en Peru, la
cual posee el 99.99 por ciento de las acciones comunes de su capital social. El domicilio
legal de Minsur S.A. es Jiron Giovanni Batista Lorenzo Bernini 149, interior 501A, San

Borja, Lima, Perd. (Ernst and Young, 2018)

1.2.2 Actividad econdmica de la entidad

La actividad principal de la compafiia es la produccién y comercializacion de estafio y
oro, los cuales son extraidos de la mina de San Rafael, ubicada en la region de Puno, y
de la mina Pucamarca, ubicada en la region de Tacna, respectivamente. Ademas, desde
el afio 1966, cuentan con una planta de fundicion y refineria en Pisco, Ica. Segun estudios
de investigacion en Roca (2005), “la planta de Fundicidon y Refineria de Estafio Funsur

de Minsur S.A. procesa minerales de estafio con 99.95% de grado de pureza” (p. 3).

Tabla 1.1
Plantas de produccion y refinacion de la compafia
Mina San Rafael Mina Pucamarca Plantalge Fundicipm
y Refineria (PFR)
Ubicacion Puno Tacna Ica
Tipo/Tecnologia Socavon Tajo abierto Langa sulergida —
Ausmelt
Mineral Estafio Oro Estafio

Fuente: Minsur S.A. (2017)
Elaboracion propia

Por otro lado, se sabe que Minsur S.A. mantiene inversiones en tres subsidiarias:
Minera Latinoamericana S.A.C., Cumbres Andinas S.A.C. y Cumbres del Sur S.A.C.

Tabla 1.2
Inversiones en subsidiarias.
Minera .
Minsur S.A. Latinoamericana Cumbsrii éndmas Cumtgr;s gEI Sur
S.A.C. (Minlat) L o
% de participacion 31.12.2017 99.99% 99.98% 99.98%
Sede legal Lima, Peru Lima, Peru Lima, Peru

Fuente: Minsur S.A., Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboracion propia

la nueva empresa vinculada Breca Seguros y Salud S.A.C y dio en liquidacién a la empresa Servicios

Aeronauticos Unidos S.A.C., lo cual conllevo a distribuir el patrimonio entre sus inversionistas.



Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2017 se presenta las siguientes inversiones

en asociadas.

Tabla 1.3

Inversiones en asociadas

Futura Consorcio

Minsur S.A. Explosivos S.A. Inmobiliario S.A.
% de participacion 31.12.2017 10.95% 4.96%
Sede legal Lima, Perl Lima, Perl

Fuente: Minsur S.A., Bolsa de Valores de Lima (2017)

Elaboraci6n propia

Es necesario mencionar que las subsidiarias de Minsur

siguientes inversiones al 31 de diciembre del 2017.

e Minera Latinoamericana S.A.C. (Minlat)

Tabla 1.4

Inversiones de Minlat

S.A. presentan las

Cemento en Chile.

Inversiones % Descripcion de las actividades econdmicas

Minera Taboca S.A. 99.99% Dedlca(_ja_a Ia_e,xtracmon,Nfunc_jm_on y. ;
comercializacion de estafio, niobio y tantalo en Brasil.

Minera Andes del Sur SPA. 99.99% En_tldad dedlca}da a la exploracion minera la cual est&
ubicada en Chile.

Inversiones Cordillera del Sur LTDA. | 73.94% Dedicadda la praducgion gcorflerciglizagion de

Fuente: Minsur S.A., Bolsa de Valores de Lima (2017)

Elaboracién propia.

e Cumbres Andinas S.A.C.

Tabla 1.5

Inversiones de Cumbres Andinas

Inversiones

%

Descripcion de las actividades econémicas

Minera Marcobre S.A.C

99.99%

Entidad del sector minero que se encuentra en etapa

de exploracion y definicion.

Fuente: Minsur S.A., Bolsa de Valores de Lima (2017)

Elaboracidn Propia




e Cumbres del Sur S.A.C.

Tabla 1.6

Inversiones Cumbres del Sur

Inversiones % Descripcion de las actividades econémicas

Compafiia Minera Barbastro S.A.C. | 99.99% Entidad del.s,ector MInero que se encuentra en etapa
de exploracion y evaluacion de recursos minerales.

Minera Sillustani S.A.C. 99.99% Entidad del.s,ector minero que se encuentra_ en etapa
de exploracion y evaluacién de recursos minerales.

Fuente: Minsur S.A., Bolsa de Valores de Lima (2017).

Elaboraciéon Propia

Por dltimo, al 31 de diciembre del 2017, la compafiia viene desarrollando dos
proyectos: Mina Justa y Relaves de Estafio B2, los cuales son de suma importancia para
el estado peruano. En el 2018 el ultimo proyecto capto el interés del Ministerio de
Economia y Finanzas y del actual presidente, Martin Vizcarra, quienes estan buscando
reactivar la economia con mayores inversiones y de esta forma mostrar la existencia de

estabilidad en el mercado peruano. (Gestion, 2018)

1.3 Presencia en el mercado

En esta seccion dividiremos la presencia de mercado de Minsur S.A. en:

1.3.1 Mercado internacional

Es preciso indicar que la mayor parte de las ventas dela compafiia se da en el mercado

internacional.

1.3.1.1 Mercado internacional del estafio

La produccion en mercado internacional durante los periodos 2010 al 2017 han registrado
tendencias positivas durante los dos primeros afos, teniendo posteriormente una
disminucion del 21% durante el periodo 2012, siendo la principal causa el efecto de la
caida en la produccidn en Indonesia y China generando la caida de los precios del estafio.
Posteriormente durante los siguientes afios, la tendencia del alza en la produccion ha
variado en 2% aproximadamente, teniendo como principal agente el constante

crecimiento en produccion basado en China y Bolivia.



A continuacion, se presenta el grafico de las variaciones de la produccion mundial

de estafio por los afios culminados del 2010 al 2017.

Figural.1
Variacion de la produccion mundial de estafio
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Elaboracion propia



Tabla 1.7

Produccién mundial de estafio

PAIS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20177
Eg‘t)adr‘]‘:c'o” Mundial de 237,941 254,916 314,700 248,723 260,036 285,479 289,138 287,661 289,960
CHINA 97,200 115,000 120,000 110,000 97,000 104,000 110,156 92,000 100,000
BIRMANIA 1,000 4,000 11,000 10,600 17,000 30,000 34,271 54,000 50,000
INDONESIA 46,078 43,258 89,600 44,202 59,412 51,801 52,000 52,000 50,000
BRASIL 9,500 10,400 10,725 13,667 16,830 25,534 25,000 25000 25,500
BOLIVIA 19,575 20,190 20,373 19,702 19,282 19,802 20,000 17,000 18,000
PERU (MINSUR) 37,503 33,848 28,882 26,105 23,668 23,105 19,511 18,789 17,790
AUSTRALIA 5,630 6,600 14,014 6,158 6,472 6,900 7,000 6,640 7,000
CONGO 9,900 8,600 5,600 4,800 4,500 6,500 6,400 5,500 5,800
VIETNAM 5,400 5,400 5,400 5,400 5,400 5,400 5,400 5,500 5,400
MALASIA 2412 2,668 3,340 3,725 3,697 3,777 3,800 4,000 4,000
NIGERIA 406 526 270 340 2,600 2,800 2,500 2,290 2,400
RUANDA 2,400 3,000 4,400 2,900 3,100 4,200 2,000 2,200 1,800
LAOS 598 925 674 762 579 866 900 1,300 1,000
RUSIA 127 144 5 100 249 500 ND 1,100 1,000
TAILANDIA 166 291 286 199 132 156 100 100 70
OTROS 46 66 61 63 115 138 100 242 200

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)




1.3.1.2 Mercado internacional del oro

La produccion del oro en el mercado internacional durante los periodos 2010 al 2017 han
registrado un constante crecimiento, el cual ha tenido su mayor apogeo en los afios 2009
y 2013, siendo el principal factor el incremento internacional en la inversidn privada para
la explotacion de nuevos yacimientos mineros, complementariamente, durante los
ultimos afios la produccion se ha visto afectada debido a la caida de los precios

internacionales de los metales.

A continuacion, se presenta el gréfico de las variaciones de la produccion mundial

de oro por los afios culminados del 2010 al 2017

Figura 1.2

Variacion de la produccion mundial de oro
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Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)
Elaboracion propia
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Tabla 1.8

Produccién mundial de oro

PAIS 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017Y
TOTAL 2,296 2,484 2,579 2,677 2,752 2,922 3,015 3,097 3,109 3,146
CHINA 285 320 345 362 405 430 450 450 453 440
AUSTRALIA 215 224 261 260 252 268 274 278 290 300
RUSIA 172 193 189 200 218 230 249 252 253 255
ESTADOS UNIDOS 233 223 231 234 235 230 210 214 222 245
CANADA 95 97 102 103 107 124 151 153 165 180
PERU 180 184 164 166 162 151 140 147 153 151
SUDAFRICA 213 198 189 180 155 160 152 145 145 145
MEXICO 50 51 73 89 103 120 118 135 111 110
UZBEKISTAN 85 90 90 91 93 98 100 102 102 100
BRASIL 55 60 62 65 67 80 81 81 85 85
GHANA 74 68 72 83 87 89 91 88 79 80
INDONESIA 64 140 106 78 69 60 69 97 80 80
KAZAJISTAN 21 23 30 &Y 40 43 50 64 69 70
PAPUA NUEVA GUINEA 67 64 63 62 59 54 58 60 62 60
OTROS 487 549 601 668 700 786 822 834 840 845

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)




1.3.1.3 Precio de los minerales

Durante el periodo 2017, las cotizaciones internacionales de los principales minerales
metalicos (cobre, oro, hierro, zinc, estafio y plomo) han presentado una recuperacion

significativa despueés de la gran caida de precios ejercida en el periodo 2015.

Basandose en la economia internacional, en los dos Gltimos afios, los precios de
los metales han sido principalmente afectados por la variabilidad del tipo de cambio de
la divisa norteamericana (ddélar), siendo la caida de la misma la fuente més importante

para la apreciacion de los productos metélicos.

Asimismo, en el afio 2017, la demanda internacional de los minerales se ha visto
afectada directamente por el incremento de la demanda del mercado chino por los
productos metalicos, causado por las fiscalizaciones que llevaron al cierre de diversas
minas informales chinas y a la paralizacion del principal productor de cobre del tigre

asiatico, Jiangxi Cooper. (Ministerio de Energia y Minas [MINEM], 2018)

Figura 1.3
Variacion del precio de estafio
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Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)
Elaboracion propia
Figura 1.4
Variacion del precio de oro
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Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)
Elaboracion propia
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Tabla 1.9

Cotizacion de principales productos metalicos

COBRE ORO ZINC PLATA PLOMO ESTANO HIERRO MOLIBDENO
ANOS Ctvs.US$/lb US$/Oz.tr. Ctvs.US$/Ib US$/Oz.tr. Ctvs.US$/Ib Ctvs.US$/Ib Us$/tm US$/Ib
LME LMB LME London Fix LME LME TSI US Market

2008 315.51 872.72 85.04 15.01 94.83 864.50 57.50 28.74
2009 233.52 973.62 75.05 14.68 77.91 641.50 43.78 11.12
2010 342.28 1,225.29 98.18 20.19 97.61 954.10 68.17 15.80
2011 400.20 1,569.53 99.50 35.17 108.97 1,215.90 167.79 15.45
2012 360.55 1,669.87 88.35 31.17 93.54 989.60 128.53 12.74
2013 332.31 1,411.00 86.65 23.86 97.17 1,041.43 135.36 10.32
2014 311.16 1,266.09 98.07 19.08 95.07 1,023.05 96.84 11.39
2015 249.44 1,161.06 87.65 15.73 81.05 756.43 55.21 6.65
2016 220.57 1,247.99 94.80 17.14 84.82 839.10 57.71 6.48
2017 279.61 1,257.23 131.17 17.06 105.12 911.66 71.76 8.21

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)




1.3.2 Mercado nacional

1.3.2.1 Produccion de minerales de Peru

En el 2017, la produccidn internacional de minerales (principalmente de oro, hierro, zinc
y estafio) ha presentado un incremento promedio del 2%. Sin embargo, la produccién
basada en los minerales como el cobre y plata se ha visto afectado principalmente por la
paralizacion parcial de minas en Sudamérica (mina La Escondida en Chile) y México,
disminuyendo la produccion de plata en 1.6% Yy debilitando el crecimiento de la

produccién del cobre el cual s6lo ha variado un 4.5% durante el 2017.

Tomando en cuenta el ranking mundial, el Peru ha logrado posicionarse
nuevamente como primer productor mas importante a nivel mundial de plata, el tercero

de cobre, zinc, molibdeno y el cuarto productor internacional en plomo.

Tabla 1.10

Posicién del Pert en el ranking mundial de reservas mineras

PRODUCTO LATINOAMERICA MUNDO
Cobre 2 3
Oro 2 7
Zinc 1 3
Plata 1 il
Plomo 1 4
Estafio 3 11
Molibdeno 1 3

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)

La produccién nacional ha presentado importantes incrementos en la produccion
de minerales como cobre en 4.5% (se alcanzd una produccion de 2.45 millones de
toneladas métricas basadas principalmente en Minera Las Bambas), zinc en 10.2%
(produccion alcanzada debido al plan de minado desarrollado por la Compafiia Minera
Antamina S.A), hierro en 14.9% (respaldado por el inicio de operaciones de la primera
fase de expansion de la mina Marcona de Shougang Hiero Pert S.A.C.) y molibdeno en
9.3% (nivel histéricamente alcanzado debido al mayor volumen de mineral tratado por

Minera Las Bambas S.A. y Hudbay Pert S.A.C) respecto al periodo anterior.
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En latabla 1.11 se observa la produccién nacional del Peru desde el 2008 al 2017

por mineral.

Tabla 1.11

Produccién nacional del Per(

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

MINERIA
METALICA 71 1) @7 (21 25 43 (4 157 212 42
Cobre 88 05 (1.7) 01 94 74 06 258 401 45
Estafio 0 (39 (9.7) (147) (96) (9.3) (24) (21) (3.7 (5.3
Hierro 1.1 (14.4) 367 16 (47) (0.1) 77 1.8 47 149
Oro 57 23 (10.8) 1.3 (2.8) (33) (10.3) 48 42 (1.2
Plata 54 64 (7.2) (6.1) 1.8 56 25 89 6.7 (16)
Plomo 48 (12.4) (13.4) (12.1) 83 69 41 138 (04) (24)
Zinc 11 (5.6) (2.8) (20.0) 2 54 (2.6) 8 (5.9) 10.2
Molibdeno (0.4) (26.5) 379 128 (12.3) 8 (62) 184 278 93
HIDROCARBUROS 6.4 17.1 15 5.1 1 72 4 (16.0) (5.1) (2.4)
Petréleo 02 (6.8) 1.5 (43) (39) (5.9) 102 (16.3) (30.1) 7.7
Liquidos de gas natural 185 69.1 146 (1.5 41 209 (1.1) (11.6) 3.9 (4.5
Gas natural 163 25 104 569 44 28 6 (3.3) 12 (7.7)
PBI MINERIA E
HibrRoCARBUROS WGl 1 1.3 06 28 49 (09 95 163 3.2
Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)

A continuacion, la participacion de reserva mundial de oro de Perd en
comparacion a otros paises del mundo.
Tabla 1.12
Reserva mundial de oro

ORO (TMF) 2017 PART. %

TOTAL MUNDIAL (REDONDEADO) 54,000 100%
AUSTRALIA 9,800 18.1%
SUDAFRICA 6,000 11.1%
RUSIA 5,500 10.2%
ESTADOS UNIDOS 3,000 5.6%
INDONESIA 2,500 4.6%
BRASIL 2,400 4.4%
PERU 2,300 4.3%
CANADA 2,200 4.1%
CHINA 2,000 3.7%
UZBEKISTAN 1,800 3.3%
MEXICO 1,400 2.6%
PAPUA NUEVA GUINEA 1,300 2.4%
GHANA 1,000 1.9%
KAZAJISTAN 1,000 1.9%
OTROS PAISES 12,000 22.2%

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)
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Asimismo, la participacion de reserva mundial de estafio de Per( resulta ser menor

en comparacion a otros paises del mundo.

Tabla 1.13

Reserva mundial de estafio

ESTANO (TMF) 2017 PART. %

TOTAL MUNDIAL (REDONDEADO) 4,800,000 100%
CHINA 1,100,000 22.90%
INDONESIA 800,000 16.70%
BRASIL 700,000 14.60%
AUSTRALIA 490,000 10.20%
BOLIVIA 400,000 8.30%
RUSIA 350,000 7.30%
MALASIA 250,000 5.20%
TAILANDIA 170,000 3.50%
CONGO (KINSHASA) 150,000 3.10%
BIRMANIA 113,000 2.40%
PERU 105,000 2.20%
VIETNAM 11,000 0.20%
OTROS PAISES 180,000 3.80%

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)

Las compafiias que durante el periodo 2017 han tenido mayor significancia

en el mercado nacional son:

Tabla 1.14
Principales empresas mineras de Per(
Compaiiia Mineral

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. Cobre, Molibdeno
Compafiia Minera Antamina S.A. Cobre, Zinc, Plata
Southern Pert Copper Corporation Cobre, Molibdeno, Plata
Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A. Plata, Plomo
Compafiia Minera Chungar S.A.C. Plata, Plomo
Minera Yanacocha S.R.L. Oro
Minera Barrick Misquichilca S.A. Oro
Shougang Hierro Per( S.A. Hierro
Minsur S.A. Estafio

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)
Elaboraci6n propia

1.3.2.2 Produccion nacional de estafo

El entorno nacional ha mantenido durante los periodos 2008 al 2017 un constante
decrecimiento de la produccion de estafio causando un desplazamiento en el ranking

internacional, situando al Peru en el puesto 6 de la produccion de estafio. Dicha reduccion
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se debe principalmente a la caida de las leyes de estafio de la principal y Unica mina

productora de dicho mineral a nivel nacional ubicado en Puno.

Ademas, en base al continuo agotamiento de las reservas, Minsur S.A. (Unica
compafiia extractora de estafio a nivel nacional), ha realizado la implementacion del
proyecto Relaves B2 San Rafael, la cual consiste en generar un recupero y
aprovechamiento de los relaves producidos por la mina actualmente explotada, lo cual se
espera que genere un aproximado de 5,000 TMF adicionales al afio por un limite de 9
afios. (MINEM, 2017)

Figura 1.5

Produccién nacional de estafio

39,037 37,503

33,848
28,882
26,105
23,668 23,105
I 19511 18,789 45399
2008 2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20171/

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)

Figura 1.6
Variacion de la produccion nacional de estafio
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Elaboracion propia
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1.3.2.3 Produccion nacional de oro

La produccion de oro a nivel nacional ha mantenido un panorama favorable al variar cada
afio su nivel de produccidn, ratificando su posicionamiento a nivel mundial (con un 4.8%
de la representacion internacional) y regional (representado con el primer lugar en
produccion). Ademas, las compafiias mineras han tomado un mayor enfoque en el
desarrollo de un incremento sustancial en la proporcion del mercado meta, dando como

resultado un nuevo esquema de posicionamiento a nivel corporativo.

Figura 1.7
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Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)

Por ello, es necesario enfocar la participacion de mercado generado por cada
compafiia durante el periodo 2017. Cabe mencionar que Minsur no representa a uno de
los principales proveedores de oro, pues, no se encuentra dentro de los primeros 7

productores en el mercado nacional.

Tabla 1.15
Participacion en produccion nacional de oro 2017
Produccion TM Participacion
Minera Yanacocha S.R.L 16.6 11%
Minera Barrick Misquichilca S.A. 15.8 10%
Consorcio Minero Horizonte S.A. 7.9 5%
Compariia Minera Poderosa S.A. 7.9 5%
Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A. 7.7 5%
Minera Aurifera Retamas S.A. 6.4 4%
Compafiia Minera Ares S.A.C. 6.3 4%
Otros 82.5 55%
151.1 100%

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)
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Tabla 1.16

Produccion nacional de oro por empresa (gramos finos)

2013 2014 2015 2016 2017Y
TOTAL 151,486,074 140,097,027 146,822,906 153,005,897 151,103,941
MINERA YANACOCHA S.R.L. 31,640,329 30,168,698 28,565,282 20,782,825 16,630,743
MINERA BARRICK MISQUICHILCA S.A. 21,801,178 18,616,182 19,108,156 17,002,408 15,822,535
CONSORCIO MINERO HORIZONTE S.A. 6,201,810 7,681,698 7,785,563 7,538,711 7,933,711
COMPANIA MINERA PODEROSA S.A. 4,561,025 4,863,263 6,125,853 6,874,889 7,857,003
COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A A. 7,743,310 7,581,843 6,772,095 5,913,111 7,672,121
MINERAAURIFERA RETAMAS S.A. 5,498,865 5,630,877 5,625,874 6,090,844 6,402,036
COMPANIA MINERAARES S.A.C. 1,257,872 1,598,733 2,888,057 6,184,335 6,332,221
LA ARENA S.A. 6,563,922 6,829,558 7,132,784 6,340,655 5,870,708
GOLD FIELDS LA CIMA S.A. 5,167,059 4,884,014 5,148,749 4,912,076 5,165,324
COMPANIA MINERA COIMOLACHE S.A. 4,438,674 4,503,412 4,503,361 4,632,813 4,734,850
COMPANIA MINERAANTAPACCAY S.A. 2,448,415 2,144,886 3,829,140 3,563,015 4,366,208
MINERA LA ZANJA S.R.L. 4,273,322 4,470,086 4,148,171 4,346,144 3,987,359
MINSUR S.A. 581,633 3,295,369 3,685,685 3,285,352 3,100,289
ANABI S.A.C. 1,227,125 374,592 2,313,701 2,647,510 2,830,059
MINERA LAYTARUMA S.A. 2,923,314 3,124,881 2,796,159 3,188,992 2,707,894
COMPANIA MINERA CARAVELI S.A.C. 1,309,362 1,410,937 1,358,896 1,441,023 2,606,758
MINERA VETA DORADA S.A.C. 2,391,064 2,096,312 2,101,576 2,231,272 2,502,001
SHAHUINDO S.A.C. - - - 1,485,759 2,378,973
ARUNTANI S.A.C. 4,915,097 5,244,797 4,723,309 3,663,069 2,242,175
CiA MRA LOS ANDES PERU GOLD S.A.C. - 3 - 560,157 2,222,328
OTROS 21,145,103 17,709,487 16,035,980 15,236,165 17,043,533
Estimado de mineros artesanales 15,397,595 7,867,402 12,174,515 25,084,772 20,695,112
MADRE DE DIOS 15,397,595 7,867,402 12,174,515 17,083,809 12,146,076
PUNO - - - 5,710,996 6,377,675
AREQUIPA - - - 1,557,953 1,895,905
PIURA 2 - - 732,015 275,456

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)
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CAPITULO II: DESCRIPCION Y OBJETIVOS DEL
TRABAJO DE SUFICIENCIA PROFESIONAL

2.1  Descripcion del caso de investigacion.

El presente trabajo busca realizar el andlisis financiero por los periodos 2014, 2015, 2016
y 2017 de la compariia minera Minsur S.A. Adicionalmente, como un valor agregado al
presente trabajo de Suficiencia Profesional para optar el Titulo de Contador Publico, se
identificara las partidas contables que tendran efectos en los estados de situacion
financiera y de resultados producto de la aplicacion de las proximas Normas
Internacionales de Informacidn Financiera que entraron y entraran en vigencia después
del 31 de diciembre del 2017; posterior a ello, se realizard la proyeccion de dichos
impactos en los estados financieros por los periodos comprendidos del 2018 al 2020.
Cabe hacer mencion que el andlisis financiero se evaluard en miles de ddlares; es decir,
se usara la moneda funcional de la compafiia, para su mayor comprension con los estados

financieros auditados y presentes en la Superintendencia de Mercado de Valores.

Por otro lado, el 01 de enero del 2018 entraron en vigencia la NIIF 9
“Instrumentos Financieros” y la NIIF 15 “Ingresos procedentes de los contratos con
clientes”, y la norma que entrara en vigencia a partir del 01 de enero del 2019 es la NIIF
16 “Arrendamientos”. Asimismo, las Normas de Informacion Financiera que quedarian
derogadas son las siguientes: NIC39 “Instrumentos Financieros: Reconocimiento y
Medicion”, NIC 18 “Ingresos de Actividades Ordinarias”; NIC 11 “Contratos de
construccion”, CINIIF 13 “Programas de Fidelizacion de Clientes”, CINIIF 15
“Acuerdos para la Construccion de Inmuebles”, CINIIF 18 “Transferencias de Activos
procedentes de Clientes”, SIC 31 “Ingresos - Permutas de Servicios de Publicidad” y la
NIC 17 “Arrendamientos”. Para efectos del presente trabajo sélo se evaluara las Normas
Internacionales de Informacion Financiera que implicaran ajustes al estado situacién

financiera y el estado de resultado de la empresa Minsur S.A. del 2018 al 2020.
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2.2

Objetivo general.

Realizar el analisis financiero de la empresa Minsur S.A. por los periodos culminados del

2014 al 2017 sobre la base de los estados financieros auditados, proyectar los estados

financieros, realizar las principales diferencias e identificar las partidas contables afectas

a los cambios de las Normas Internacionales de Informacidn Financiera que entraron y
entraran en vigencia después del 31 de diciembre de 2017 (NIIF 9, NIIF 15 y NIIF 16);
posterior aello, proyectar los efectos de la NIIF 15y NIIF 16 sobre los estados financieros

al 31 de diciembre del 2017 con aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion

Financiera desde el 01 de enero del 2018.

2.3

Objetivos especificos.

Entender e identificar las principales operaciones de la empresa.

Realizar el andlisis vertical y horizontal del estado de situacion financiera y
de resultados por los periodos culminados del 2014 al 2017.

Evaluar los principales ratios financieros por los periodos culminados del
2014 al 2017, asi como: las medidas de liquidez, de solvencia a largo plazo,
de rotacion de activos, de rentabilidad y de valor de mercado.

Realizar el analisis comparativo de los principales indicadores financieros de
la compafiia con el promedio de empresas del sector minero por el periodo
2017 y 2016.

Identificar las principales diferencias a nivel conceptual entre Normas
Internacionales de Informacion Financiera que entraron y entraran en
vigencia, reemplazando a las normas vigentes al 31 de diciembre del 2017.
Identificar las partidas contables que tendran efecto en los estados financieros
de Minsur S.A producto de la aplicacion de las nuevas NIIF. Para el caso
aplicativo, se trabajara con la NIIF 15 que reemplazara a la NIC 18, la NIIF
16 con la NIC 17 y la NIIF 9 con la NIC 39.

Realizar un resumen de los efectos de la aplicacion de las NIIF en los estados
de situacion financiera y estado de resultados, mostrando las variaciones que

producira la aplicacion de dichas normas a nivel descriptivo.
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Proyectar el estado de situacion financiera y el estado de resultados del 2018
al 2020 sin los efectos de la aplicacion de NIIF, considerando las variables
econdmicas del mercado y la informacidn historica de la empresa
Realizar la proyeccién con los efectos de la aplicacion de las NIIF en las
partidas del estado de situacion financiera y estado de resultados,
considerando las proyecciones mencionadas en el parrafo anterior.

Concluir y recomendar respecto de lo analizado.
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CAPITULO III: MARCO METODOLOGICO

3.1 Metodologia de recoleccion de la informacién

El tipo de investigacion aplicado al presente trabajo fue el estudio basado en el anélisis
de un caso de aplicacion, cuya finalidad es realizar la evaluacién financiera por los
periodos 2014 al 2017, proyectar el estado de situacion financiera y de resultado,
identificar las principales diferencias y las partidas que tendrian efecto ante la aplicacion
de la NIIF 9, NIIF 15 y NIIF 16, proyectar los efectos en estados financieros del 31 de
diciembre de 2017 al 2020 con la aplicacion de la NIIF 15 y NIIF 16.

En base a lo expuesto, el presente trabajo mantiene informacion recolectada por
medio de la lectura de los estados financieros auditados, las memorias anuales por los
periodos 2014 al 2017 de la empresa Minsur S.A., extraidas de la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV), que seran de uso para el trabajo de investigacion. Asimismo,
se utilizo informacion externa publicada por el Ministerio de Energia y Minas (MINEM),
Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), Bolsa de Valores de Lima (BVL),
adicionalmente, se ha extraido informacion financiera publicada en la base de datos de

Bloomberg.

La investigacion aplicada es de tipo mixta, es decir se realizaron investigaciones
cuantitativas y cualitativas, debido a que una investigacion mixta brinda mayor
perspectiva, mayor profundidad de estudio, mayor solidez y rigor y genera un mejor nivel
de exploracién y explotacién de los datos obtenidos. Es cuantitativo, ya que se realizo el
analisis objetivo de la realidad y se han medido los cambios en base a series financieras
y estadisticas. EI método cuantitativo aplicado esta enfocado en obtener un alcance
exploratorio, descriptivo y explicativo.

Es exploratorio pues se ha examinado el impacto que produciran los cambios de
las proximas Normas Internacionales de Informacion Financiera que entraran en vigencia

en los proximos afios.

Es descriptivo debido a que se ha obtenido informacién publicada en informes

auditados, revistas, libros y estudios técnicos sobre los efectos de las préximas NIIF en
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vigencia. Posteriormente, dicha informacion ha sido aplicada en la elaboracién de la

descripcion del caso de investigacion.

Es explicativo porque se ha analizado y evaluado el impacto que produciran los
cambios de las proximas Normas Internacionales de Informacion Financiera a entrar en
vigencia en los estados financieros de la empresa Minsur S.A. y se ha proyectado los
estados financieros teniendo en cuenta los factores econdmicos, generando los resultados

del estudio descrito en el capitulo 4 del presente trabajo.

Finalmente, la investigacion realizada es cualitativa porque se han realizado
planteamientos que van enfocandose mas en cada proceso, se han realizado analisis que
no solo estan sustentados en términos estadisticos y no mantienen una secuencia lineal,
asimismo, porque permite una mayor profundidad de significados con mayor amplitud de

interpretacion.
La técnica aplicada para la recoleccion de informacion es la siguiente:

e Analisis de contenido: el propoésito de este instrumento de recoleccion de
datos es obtener informacién basada en el estudio de diversos informes y
publicaciones relacionados a la NIIF 9, NIIF 15 y NIIF 16 y realizar un
andlisis de toda la informacion obtenida para enfatizar los impactos que

dichas normas tendran sobre los resultados de la compafiia.

3.2 Metodologia de analisis de la informacion
Para la elaboracion del presente trabajo, se han realizado las siguientes acciones:

e Determinacion del caso de estudio.

e Analizary realizar el entendimiento del giro del negocio de la empresa.

e Obtencion de informacion publicada en revistas especializadas, estudios
técnicos publicos, libros y base de datos virtuales.

e Estudio de las nuevas normas proximas a entrar en vigencia

e Comparacion entre las normas proximas a entrar en vigencia y las que
entraron en vigencia después del 31 de diciembre del 2017 con las normas

que quedarian derogas ante su aplicacion.
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Proyeccidn del estado de situacion y del estado de resultado del periodo 2018
al 2020.

Proyeccién de los efectos de la aplicacion de las NIIF en los estados de

resultados y estado de situacion financiera.
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CAPITULO IV: ANALISIS Y PRESENTACION Y
DISCUSION DE RESULTADOS

4.1 Evaluacion financiera

Como parte de las evaluaciones financieras de la compafiia, se ha realizado un anélisis
FODA sobre la compaiiia y el sector econémico en el que participa con la finalidad de
demostrar de manera clara y concisa las estrategias que la empresa debera tener en cuenta

al momento de evaluar su informacion.
Fortalezas

e Beneficios tributarios

e Beneficios legales

e Mayor tecnologia con mejores eficiencias en la productividad
e Formacion de alianzas estratégicas (Ernst and Young, 2018)

e Adquisicion de proyectos o minas existentes
Amenazas

e Conflictos sociales

e Estabilidad politica

e Corrupcién

e Incertidumbre en los precios

e Régimen tributario inestable

e Inestabilidad monetaria - caida del dolar

e El sector presenta tendencia de distribucion de dividendos y recompra de
acciones debido a la baja rentabilidad de las empresas mineras. Lo que
conlleva a la no reinversion a largo plazo. (Ernst and Young, 2018)

e Incertidumbre en procesos de estudios de impacto ambiental y permisos
Oportunidades

e Diversificacion de productos - Inversion Mina Justa

e  Miembro de uno de los grupos econdmicos mas grandes del Perd

26



e Reorganizacion de las empresas por sector del grupo Breca
e Alto soporte financiero por parte de la matriz

e Unica empresa productora de estafio en el Pert
Debilidades

e Empresa con alto margen de liquidez, pero sin reinversion
e Empresa con ineficiencia en la gestion de los activos

e Empresa muy conservadora

Asimismo, una vez identificado el contexto en el que la compafiia se encuentra,
se ejecutd el analisis vertical y horizontal en los estados de situacion financiera y de
resultados de los cuales se llevo a conocer las principales variaciones de las partidas mas

significativas de dichos estados financieros.

4.1.1. Andlisis vertical y horizontal

A continuacién, se explica en que consiste realizar dichos anélisis bajo los términos

extraidos del libro de Ross, et al. (2014) “Fundamentos de Finanzas Corporativas”.

En el analisis vertical como también se le denomina estados financieros
porcentuales se busca que el estado de situacidon financiera y el estado de resultados sean
presentados en términos porcentuales con bases de activos totales y de ventas totales
respectivamente. (Ross, et al., 2014, p. 47).

Por otro lado, el andlisis horizontal denominado también andlisis de tendencia se
enfatiza en mostrar la comparabilidad del afio a analizar respecto de las cantidades de un
afo base. (Ross, et al., 2014, p. 48).

a) Andlisis vertical y horizontal del estado de situacion financiera

a.1) Activo corriente

Como se puede observar en la figura 4.1, las cuentas mas significativas en el activo
corriente generadas durante el periodo 2014 — 2017 son: efectivo y equivalente de
efectivo, otros activos financieros, cuentas por cobrar comerciales y diversas, inventarios

y activos financieros al valor razonable con cambios en resultados, por ello, se realizara
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una evaluacion financiera en base a cada cuenta para determinar el impacto que ha

generado en el estado de situacion financiera de manera independiente.
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Tabla 4.1

Anadlisis vertical del estado de situacion financiera

Minsur S.A
Estado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de los afos:

2017 2016 2015 2014

US$(000) | US$(000) | US$(000) | US$(000) AV 2017 | AV 2016 | AV 2015 | AV 2014
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 202,882 260,153 382,926 388,712 11% 14% 23% 17%
Otros activos financieros 160,444 80,986 - - 9% 5% 0% 0%
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 62,290 74,177 58,645 54,922 3% 4% 4% 2%
Instrumentos financieros derivados - 394 - - 0% 0% 0% 0%
Inventarios, neto 65,909 60,094 61,432 68,542 4% 3% 4% 3%
Derivado implicito por venta de estafio 497 - - - 0% 0% 0% 0%
Inversiones financieras disponibles para la venta 2,935 36,890 - - 0% 2% 0% 0%
Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados 37,117 6,072 6,412 8,155 2% 0% 0% 0%
Gastos contratados por anticipado 900 1,062 181 - 0% 0% 0% 0%
Saldo a favor por impuesto a las ganancias - - 3,330 8,849 0% 0% 0% 0%
Total activo corriente 532,974 519,828 512,926 529,180 29% 29% 31% 23%
Activo no corriente
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto - - - 81,938 0% 0% 0% 4%
Inversiones financieras disponibles para la venta 131,713 128,810 192,498 189,576 7% 7% 12% 8%
Inversiones en subsidiarias y asociadas 801,197 824,172 609,722 1,132,382 44% 46% 37% 50%
Propiedad, planta y equipo, neto 302,120 276,687 289,131 320,024 17% 15% 18% 14%
Activos intangibles, neto 30,800 27,128 24,153 28,074 2% 2% 1% 1%
Activo por impuesto a las ganancias diferido, neto 24,801 19,270 5,092 - 1% 1% 0% 0%
Otros activos - 1 2 2,286 0% 0% 0% 0%
Total activo no corriente 1,290,631 1,276,068 1,120,598 1,754,280 71% 71% 69% 77%
Total activo 1,823,605 1,795896 1,633,524 2,283,460 100% 100% 100% 100%

(Continda)




(Continuacion)

2017 2016 2015 2014

US$(000) US$(000) | US$(000) | US$(000) AV 2017 | AV 2016 | AV 2015 | AV 2014
Pasivo y patrimonio neto
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 2,785 - 234 1,091 0% 0% 0% 0%
Cuentas por pagar comerciales y diversas 101,159 92,167 80,455 103,773 6% 5% 5% 5%
Instrumentos financieros derivados - 1,632 - - 0% 0% 0% 0%
Impuesto a las ganancias por pagar 4,354 9,319 - - 0% 1% 0% 0%
Provisiones 10,642 8,472 10,968 8,593 1% 0% 1% 0%
Derivado implicito por venta de estafio - 47 263 558 0% 0% 0% 0%
Total pasivo corriente 118,940 111,637 91,920 114,015 7% 6% 6% 5%
Pasivo no corriente
Porcion no corriente de las obligaciones financieras 440,833 440,106 439,145 438,194 24% 25% 27% 19%
Provisiones a largo plazo 59,018 48,406 50,411 50,804 3% 3% 3% 2%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido, neto - - - 2,271 0% 0% 0% 0%
Total pasivo no corriente 499,851 488,512 489,556 491,269 27% 27% 30% 22%
Total pasivo 618,791 600,149 581,476 605,284 34% 33% 36% 271%
Patrimonio neto
Capital social 601,269 601,269 601,269 601,269 33% 33% 37% 26%
Acciones de inversion 300,634 300,634 300,634 300,634 16% 17% 18% 13%
Reserva legal 120,261 120,261 120,261 120,261 7% 7% 7% 5%
Reserva facultativa 424 424 424 424 0% 0% 0% 0%
Utilidades reinvertidas 39,985 39,985 39,985 39,985 2% 2% 2% 2%
Resultado acumulado por traslacién (166,977) (174,543) (245,427) (109,489) (9%) (10%) (15%) (5%)
Resultados no realizados 4,628 (380) (9,928) 5,503 0% 0% (1%) 0%
Otras reservas 13,687 36,481 - 2,382 1% 2% 0% 0%
Resultados acumulados 290,903 271,616 244,830 717,207 16% 15% 15% 31%
Total patrimonio neto 1,204,814 1,195,747 1,052,048 1,678,176 66% 67% 64% 73%
Total pasivo y patrimonio neto 1,823,605 1,795,896 1,633,524 2,283,460 100% 100% 100% 100%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017, 2016, 2015 y 2014)
o Elaboracion propia
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Tabla 4.2

Anadlisis horizontal del estado de situacién financiera

Minsur S.A
Estado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de los afios:

2017 2016 | Variacion AH 2016 2015 [ Variacion AH 2015 2014 |Variacion AH
US$(000)| US$(000) | US$(000) US$(000)| US$(000) | US$(000) US$(000) |US$(000)| US$(000)
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 202,882 260,153 (57,271)  (22%) 260,153 382,926  (122,773) (32%) 382,926 388,712 (5,786) (1%)
Otros activos financieros 160,444 80,986 79,458 98% 80,986 - 80,986 100% - - - 0%,
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 62,290 74,177 (11,887)  (16%) 74177 58,645 15,532 26% 58,645 54,922 3,723 7%
Instrumentos financieros derivados - 394 (394) (100%) 394 - 394  100% - - - 0%
Inventarios, neto 65,909 60,094 5,815 10% 60,094 61,432 (1,338) (2%) 61,432 68,542 (7,110)  (10%)
Derivado implicito por venta de estafio 497 - 497  100% - - - 0% - - - 0%
Inversiones financieras disponibles para la venta 2,935 36,890 (33,955)  (92%) 36,890 - 36,890 100% - - - 0%
Activos financieros al valor razonable cgn 37,117 6,072 31,045 511% 6,072 6,412 (340)  (5%) 6,412 8155  (1,743) (21%)
cambios en resultados
Gastos contratados por anticipado 900 1,062 (162)  (15%) 1,062 181 881 487% 181 - 181 100%)|
Saldo a favor por impuesto a las ganancias - - - 0% - 3,330 (3,330) 100% 3,330 8,849 (5,519)  (62%)
Total activo corriente 532,974 519,828 13,146 3% 519,828 512,926 6,902 1% 512,926 529,180 (16,254) (3%)
Activo no corriente
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto - - - 0% - - - 0% - 81,938  (81,938) 100%
Inversiones financieras disponibles para la venta 131,713 128,810 2,903 2% 128,810 192,498 (63,688) (33%) 192,498 189,576 2,922 2%
Inversiones en subsidiarias y asociadas 801,197 824,172 (22,975) (3%) 824,172 609,722 214,450 35% 609,722 1,132,382 (522,660) (46%)
Propiedad, planta y equipo, neto 302,120 276,687 25,433 9% 276,687 289,131 (12,444)  (4%) 289,131 320,024  (30,893)  (10%)
Activos intangibles, neto 30,800 27,128 3,672 14% 27,128 24,153 2,975 12% 24,153 28,074 (3,921) (14%)
Activo por impuesto a las ganancias diferido, neto 24,801 19,270 5,531 29% 19,270 5,092 14,178 278% 5,092 - 5,092 100%)
Otros activos - 1 (1) (100%) 1 2 1) (50%) 2 2,286 (2,284)  (100%)
Total activo no corriente 1,290,631 1,276,068 14,563 1% 1,276,068 1,120,598 155,470 14% 1,120,598 1,754,280 (633,682) (36%0)
Total activo 1,823,605 1,795,896 27,709 2% 1,795,896 1,633,524 162,372 10% 1,633,524 2,283,460 (649,936) (28%)
(Continta)



(Continuacion)

2017 2016 Variacion AH 2016 2015 [ Variacion AH 2015 2014 | Variacién AH
US$(000) | US$(000) [ US$(000) US$(000) [ US$(000) | US$(000) US$(000) | US$(000) | US$(000)

Pasivo y patrimonio neto

Pasivo corriente

Obligaciones financieras 2,785 - 2,785  100% - 234 (234) 100% 234 1,091 (857) (79%)
Cuentas por pagar comerciales y diversas 101,159 92,167 8,992 10% 92,167 80,455 11,712 15% 80,455 103,773 (23,318)  (22%)
Instrumentos financieros derivados - 1,632 (1,632) (100%) 1,632 - 1,632 100% - - - 0%
Impuesto a las ganancias por pagar 4,354 9,319 (4,965)  (53%) 9,319 - 9,319 100% - - - 0%
Provisiones 10,642 8,472 2,170 26% 8,472 10,968 (2,496) (23%) 10,968 8,593 2,375 28%
Derivado implicito por venta de estafio - 47 (47) (100%) 47 263 216 (82%) 263 558 (295)  (53%)
Total pasivo corriente 118,940 111,637 7,303 7% 111,637 91,920 19,717 21% 91,920 114,015 (22,095) (19%)

Pasivo no corriente
Porcidn no corriente de las obligaciones

financieras 440,833 440,106 727 0% 440,106 439,145 961 % 439,145 438,194 951 0%
Provisiones a largo plazo 59,018 48,406 10,612 22% 48,406 50,411 (2,005) (4%) 50,411 50,804 (393) (1%)
Pasivo por impuesto a las ganancias

diferido, neto - - - 0% - - - 0% - 2,271 (2,271)  100%
Total pasivo no corriente 499,851 488,512 11,339 2% 488,512 489,556 (1,044) % 489,556 491,269 (1,713) %
Total pasivo 618,791 600,149 18,642 3% 600,149 581,476 18,673 3% 581,476 605,284 (23,808) (4%)
Patrimonio neto

Capital social 601,269 601,269 - 0% 601,269 601,269 - 0% 601,269 601,269 - 0%
Acciones de inversion 300,634 300,634 - 0% 300,634 300,634 - 0% 300,634 300,634 - 0%
Reserva legal 120,261 120,261 - 0% 120,261 120,261 - 0% 120,261 120,261 - 0%
Reserva facultativa 424 424 - 0% 424 424 - 0% 424 424 - 0%
Utilidades reinvertidas 39,985 39,985 - 0% 39,985 39,985 - 0% 39,985 39,985 - 0%
Resultado acumulado por traslacion (166,977)  (174,543) 7,566 (4%) (174,543) (245,427) 70,884 (29%) (245,427) (109,489) (135,938) 124%
Resultados no realizados 4,628 (380) 5,008 1318% (380) (9,928) 9,548 (96%) (9,928) 5,503 (15,431) 280%
Otras reservas 13,687 36,481 (22,794)  (62%) 36,481 0 36,481 100% - 2,382 (2,382) 100%
Resultados acumulados 290,903 271,616 19,287 7% 271,616 244,830 26,786 11% 244,830 717,207  (472,377) (66%)
Total patrimonio neto 1,204,814 1,195,747 9,067 1% 1,195,747 1,052,048 143,699 14% 1,052,048 1,678,176 (626,128) (37%)
Total pasivo y patrimonio neto 1,823,605 1,795,896 27,709 2% 1,795,896 1,633,524 162,372 10% 1,633,524 2,283,460 -649,936 -28%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017, 2016, 2015 y 2014)
w Elaboracion propia
N
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Figura 4.1

Activos corrientes

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia




a.1.1) Efectivo y equivalente de efectivo

La cuenta efectivo y equivalente de efectivo mantiene dos partidas mostradas de manera
separada en el estado de situacion financiera basada en la restriccion que se mantenga en
cada partida. Por ello, la cuenta efectivo hace referencia a los importes que la compafiia
mantiene con libre acceso, los cuales se encuentran en cuentas corrientes a nombre de la
empresay la cual, durante el periodo 2014 — 2015, ha representado el 100% de los fondos
totales de la cuenta efectivo y equivalente de efectivo, sin embargo, durante el periodo
2016 y 2017 ha disminuido al 76% y 56% respectivamente, debido a la formacion de
fondos de ahorro restringidos a una permanencia de 90 dias, los cuales se mantienen en

una entidad financiera y generan ingresos por intereses.

Tabla 4.3
Efectivo y equivalente de efectivo

Activo corriente
2017 2016 2015 2014 A.V. AV. A.V. A.V.
US$(000) US$(000) US$(000) US$H(000) 2017 2016 2015 2014

Efectivoy
equivalentes de 202,882 260,153 382926 388712 56%  76%  100%  100%
efectivo
Otros activos 160,444 80,986 1 - M%  24% 0% 0%
financieros

363,326 341,139 382,926 388,712

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Como se puede observar en la tabla 4.4, durante el periodo 2014 — 2017, la cuenta
efectivo y equivalente de efectivo ha mantenido una variacion negativa, debido a la
disminucion de los depdsitos a la vista generados por la compafiia en un banco del
exterior con plazo de un dia, los cuales generan intereses a tasas de mercado. Ademas,
existe una fluctuacion en los depositos a plazo (los cuales mantienen un periodo menor a
90 dias y generan ingresos por intereses) manteniendo un incremento de 98% durante el
periodo 2015 y 13% en el 2016. Posteriormente, durante el afio 2017 gener6 una caida
del 62% debido a que se transfirieron dichos fondos a depdsitos de plazo fijo mayores a

90 dias debido a que la compariia no mantiene una demanda de fondos a corto plazo.
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Tabla 4.4

Detalle de la cuenta efectivo y equivalente de efectivo

Caja y fondos fijos

Cuentas corrientes bancarias
Depositos a la vista

Depdsitos a plazo

Fondos sujetos a restriccion

Saldo considerado en el estado de
flujos de efectivo

Depdsitos a plazo con vencimiento
original mayor a 90 dias

2017 2016 2015 2014
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)

5 9 8 01

32,383 15,003 42,377 2,052

101,377 63,819 179,796 305,176

69,117 181,322 160,745 81,343

- . - 50

202,882 260,153 382,926 388,712

160,444 80,986 - -

363,326 341,139 382,926 388,712

VAR. 2017
%

(44%)
116%
59%
(62%)
0%

(22%)
98%
7%

VAR. 2016
%

13%
(65%)
(65%)

13%

0%

(32%)
0%
0%

VAR. 2015
%

(91%)
1965%
(41%)
98%
(100%)

(1%)

0%
0%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia




a.1.2) Inventarios

Como se puede observar en la tabla 4.5 y en la figura 4.2, la partida inventarios

ha

mantenido una disminucion constante durante los periodos 2014 — 2016, generando

menor cantidad de productos terminados de un afio al otro, causado principalmente por

la disminucidn de los precios internacionales de los minerales y de la caida de la demanda

por el incremento de la oferta del mercado chino. Sin embargo, durante el periodo 20

17

las reservas de minerales han generado un incremento sustancial del 10% con respecto al

periodo anterior, causado esencialmente por la creciente demanda del mercado asiatico

(por causa del cierre de minas chinas) y por la recuperacién del precio de los

commodities.

Tabla 4.5

Inventarios

Activo corriente

2017 2016 2015 2014  VAR.2017 VAR.2016 VAR. 2015
US$(000) US$(000) US$(000) US$000) % % %
:]Z‘t’gma“os’ 65009 60,094 61432 68542  10% (2%) (10%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Figura 4.2

Inventarios

2017 65,909
2016 60,094
2015 61,432

2014 68,542

54,000 56,000 58,000 60,000 62,000 64,000 66,000 68,000 70,000

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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Tabla 4.6

Variacion de la composicién de los inventarios

Productos terminados
Productos en proceso

Materiales y suministros
Mineral en cancha
Existencias por recibir

Estimacidn por obsolescencia (c)

2017 2016 2015 2014

US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)
18,612 16,625 16,318 20,444
21,944 22,691 22,495 28,124
25,115 23,088 24,111 20,961
3,829 449 785 933
- 25 25 246
69,500 62,878 63,734 70,708
(3,591) (2,784) (2,302) (2,166)
65,909 60,094 61,432 68,542

VAR. 2017
%

12%
(3%)
9%
753%
(100%)
11%
29%
10%

VAR. 2016
%

2%
1%
(4%)
(43%)
0%
(1%)
21%
(2%)

VAR. 2015
%

(20%)
(20%)
15%
(16%)
(90%)
(10%)
6%
(10%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia




De acuerdo con la tabla 4.6, Minsur S.A. ha mantenido una disminucion de
reserva de inventarios de productos terminados y productos en proceso, generando una
caida del 20% durante el periodo 2015 con respecto al afio anterior. Asimismo, durante
el periodo 2016 ha mantenido la misma cantidad de reservas (las cuales solo variaron en
1% 0 2%). Sin embargo, las reservas de productos terminados han mantenido un alza
durante el periodo 2017, ocasionado por el incremento de la produccion de Estafio

(teniendo como principal evento el incremento de la demanda internacional del mineral).

a.1.3) Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Durante los periodos 2014 — 2017, la compafia ha mantenido inversiones en acciones
pertenecientes a dos grupos econémicos importantes a nivel internacional, las cuales han
sido contabilizadas como activos financieros al valor razonable con cambios en
resultados, pues, la compafiia actualiza cada afio el valor correspondiente de mercado de
las acciones y ademas contabiliza los ingresos o pérdidas de valor resultantes de los

cambios en el precio de las acciones.

Tabla 4.7

Activos financieros

Activo corriente

VAR. VAR. VAR.
2017 2016 2015

US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) % % %

2017 2016 2015 2014

Activos financieros
al valor razonable
con cambios en
resultados

37,117 6072 6412 8155 511% (5%) (21%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboraci6n propia

Asimismo, como se puede identificar en la figura 4.3, las inversiones realizadas
en acciones de dichos grupos econdémicos han mantenido una variacion minima durante
los periodos 2014 — 2016, sin embargo, durante el afio 2017 la compafiia ha realizado la
adquisicion de acciones correspondientes a Rimac Seguros y Reaseguros S.A., la cual es
una compafia aseguradora dedicada a la comercializacion de seguros de coberturas
médicas. Ademas, es importante resaltar que la compariia Rimac Seguros y Reaseguros

S.A. es una subsidiaria del grupo Breca.
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Figura 4.3

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracién propia

Tabla 4.8
Detalle de la cuenta de activos financieros
2017 2016 2015 2014
US$(000) USS$(000) US$(000)  US$(000)

BBVA Espafia

Saldo inicial 6,072 6,412 8,155 10,129
Cambios en el valor razonable 1,582 (358) (1,743) (1,974)
Rendimientos en acciones 138 18 - :
Saldo final 7,792 6,072 6,412 8,155
Rimac Seguros y Reaseguros
Saldo inicial - - - -
Transferencias 21,070 - - -
Cambios en el valor razonable 8,255 - - -
Saldo final 29,325 1 - _

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Tal como se observa en la tabla 4.8, la compafiia Minsur S.A. ha mantenido una sola
inversion en activos financieros durante los periodos 2014 al 2016, siendo la unica
variacion anual el efecto de cambio en el valor de las acciones de la empresa BBVA
Espafia. Sin embargo, como ya se explicé que durante el afio 2017 la compafiia ha

adquirido un grupo de acciones de Rimac Seguros y Reaseguros como consecuencia de

una reestructuracion de la matriz Grupo Breca. Ademas, se ha contabilizado un
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incremento en el valor razonable de dichas acciones las cuales son efecto del aumento

del valor de mercado de las acciones negociadas en la Bolsa de Valores de Lima.

a.1.4) Cuentas por cobrar comerciales y diversas

Durante el periodo 2014 — 2017, Minsur S.A. ha generado una politica de cobranza
efectiva la cual ha demostrado una disminucion de cuentas por cobrar constante de
manera anual, siendo su prioridad la disminucion absoluta de las cuentas por cobrar
comerciales a largo plazo, lo cual se verifica en el periodo 2015. Asimismo, como se
aprecia en la figura 4.4, las cuentas por cobrar a corto plazo han tenido un ligero
incremento durante el periodo 2016, generado principalmente por el incremento de

facturas por cobrar a terceros y cuentas por cobrar diversas a compafiias relacionadas.

Tabla 4.9

Cuentas por cobrar comerciales y diversas

2017 2016 2015 2014 AV. AV. AV. AV.

US$(000) US$(000) US$(000) US$H(000) 2017 2016 2015 2014

Cuentas por cobrar
comerciales CP
Cuentas por cobrar
comerciales LP

62,290 74,177 58,645 54,922 100% 119% 94% 88%

- 7 : 81,938 0% 0% 0% 0%

62,290 74,177 58,645 136,860

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Figura 4.4
Cuentas por cobrar comerciales a corto plazo

74,177

80,000 62,290
54’922 58,645 4

60,000
40,000

20,000

2014 2015 2016 2017

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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Tabla 4.10

Detalle de las cuentas por cobrar comerciales y diversas

2017 2016 2015 2014 VAR. 2017 VAR.2016 VAR. 2015
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) % % %

Comerciales:
Facturas por cobrar (b) 45,586 55,555 47,691 44,866 (18%) 16% 6%
Estimacion para cuentas de cobranza dudosa (d) (1,210) (1,210) (2,587) (2,587) 0% (53%) 0%

44,376 54,345 45,104 42,279 (18%) 20% 7%
Diversas:
Crédito fiscal por Impuesto General a las Ventas 6,387 3,542 6,484 7,515 80% (45%) (14%)
Relacionadas, nota 27(a) 3,491 8,559 627 82,514 (59%) 1265% (99%)
Anticipos a proveedores 1,857 1,167 2,653 - 59% (56%) 0%
Creditos a favor por obras por impuestos 1,469 747 - - 97% 100% 0%
Fondos sujetos a restriccion 80 78 75 - 3% 4% 0%
Otros 4,630 5,739 3,702 4,552 (19%) 55% (19%)

17,914 19,832 13,541 94,581 (10%) 46% (86%)
Total 62,290 74,177 58,645 136,860 (16%) 26% (57%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia




Asimismo, durante el periodo 2017, se ha notado la disminucion de las cuentas
por cobrar debido a una reduccién en el importe de facturas por cobrar pues la mayor
cantidad de ventas han sido cobradas en periodos menores a 30 dias (situacion diferente
al periodo 2016 pues se mantenian cuentas por cobrar superiores a 60 dias por los cuales
se genero la estimacion de incobrabilidad correspondiente). Adicionalmente, la compafia
ha disminuido en un 59% las cuentas por cobrar diversas a sus entidades relacionadas,

generando una disminucion de 4 millones de dolares por cobrar.

a.2) Activos no corrientes

Como se puede observar en la figura 4.5, las cuentas mas significativas pertenecientes a
los activos no corrientes generados durante el periodo 2014 al 2017, son: inversiones en
subsidiarias y asociadas, propiedad, planta y equipo e inversiones financieras disponibles
para la venta, es por ello que se realizara una evaluacion financiera en base a cada cuenta

para determinar el impacto que se ha obtenido en dichas partidas.

Figura4.5

Activos no corrientes

1,200,000
1,000,000
800,000
600,000
400,000
200,000 I. L
] 2014 2015 2016 2017
'nverSioniz:c';::::idia”as Y1 1,132,382 609,722 824,172 801,197
= Propiedad, plantay equipo, | 5, ), 289,131 276,687 302,120
neto
- di;;;’i:g;ggi;:;“g”\f;rfasLP 189,576 192,498 128,810 131,713

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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a.2.1) Inversiones en subsidiarias y asociadas

Al 31 de diciembre 2017, la compafia mantiene inversiones en dos tipos de activos,

subsidiarias las cuales son entidades sobre las que la compafiia ejerce control y toma las

decisiones relevantes del negocio (representando el 98% del total de las inversiones) y

empresas asociadas, las cuales no estan sujetas a control por la compafiia, pero

pertenecen al grupo Breca.

En la tabla 4.11, puede observarse que la compafiia ha realizado ajustes a la

inversion realizada sobre sus subsidiarias, disminuyendo el 48% del importe total durante

el periodo 2015 con respecto al afio 2014 y posteriormente, ha realizado un incremento

en la inversion generada en Cumbres Andinas SAC, la cual represento un alza del 69%

durante el 2016 y posteriormente generando un nuevo incremento del 57% del importe

invertido en la subsidiaria.

Tabla 4.11
Subsidiarias y asociadas de Minsur
2017 2016 2015 2014

US$(000) US$H(000) US$(000) US$H(000)
Subsidiarias
Cumbres Andinas
SAC. 395017 252141 149360 547509
Minera
Latinoamericana 373,247 490,558 395,277 505,243
S.AC.
Cumbres del Sur ) ) i
S.A.C. 15,120
Minsur U.S.A. Inc. - 292 292 200
Total Subsidiarias 783,384 742,991 544,929 1,052,965
Asociadas
Explosivos S.A. 12,610 12,182 7,886 7,340
Futura Consorcio 5318
Inmobiliario S.A. 5,203 5,113 ' 5,097
Rimac Seguros y
Reaseguros T oer015 B2 G900
Servicios
Aeronauticos Unidos - 3,375
SAC 2,871 4,078
Total Asociadas 17,813 81,181 64,793 79.417
Total Inversiones 801,197 824172 609,722 1132382

VAR.
2017
%

57%

(24%)

0%
(100%)

5%

4%
2%
(100%)
(100%)
(78%)

(3%)

VAR.
2016
%

69%

24%

0%
0%

36%

54%
(4%)
27%

(15%)
25%

35%

VAR.
2015
%

(73%)

(22%)

0%
46%

(48%)

7%
4%

(23%)

(17%)

(18%)

(46%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia
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Con respecto a las variaciones generadas en las inversiones en asociadas, cabe
resaltar la diminucion de capital en Rimac Seguros y Reaseguros SA equivalente al 23%
durante el 2015 con respecto al 2014 y la recuperacion de la inversion en 27% durante el
afo 2016.

Como se puede observar en la tabla 4.12, la compafiia mantiene el 99.9% de la
participacion de todas sus subsidiarias durante los periodos 2014 al 2017. Caso contrario,
la inversidn que Minsur S.A. mantiene sobre sus entidades asociadas representan menos
del 15% de participacion en cada una de las entidades durante el mismo periodo. Sin
embargo, el accionariado mantenido en la asociada Servicios aeronduticos unidos
representaba el 47.5% del total de patrimonio durante los periodos 2014al 2017, siendo
éste ultimo el afio de decision de escision de la entidad y reparto de la liquidacion

correspondiente.

Tabla 4.12
Participacion en el patrimonio en subsidiarias y asociadas

2017 2016 2015 2014 VAR.2017 VAR. 2016 VAR. 2015
Part_|0|pa_0|on en el % % % % % % %
patrimonio
Subsidiarias
Cumbres Andinas S.A.C. 99.98 99.98 99.97 99.97 0% 0% 0%
g"'Af‘eCra Latinoamericgna 99.99 99.99 99.99 99.99 0% 0% 0%
Cumbres del Sur S.A.C. 99.98 - - - 100% 0% 0%
Minsur U.S.A. Inc. - 99.99 99.99 99.99 (100%) 0% 0%
Asociadas
Explosivos S.A. 1095 1095 730 7.30 0% 50% 0%
gtiura Consorcio Inmobiliario 496 496 4196 4.95 0% 0% 0%
Rimac Seguros y Reaseguros - 1451 1451 1451 (100%) 0% 0%
Servicios Aeronauticos i @ Q .
Unidos S.A.C. 4750 4750 47.50 (100%) 0% 0%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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Tabla 4.13

Participacion en resultados de subsidiarias y asociadas

Participacion en resultados de 2017 2016
Subsidiarias y Asociadas US$(000) US$(000)
Minera Latinoamericana S.A.C. (132,132) (21,240)
Servicios Aeronauticos Unidos S.A.C. (286) (504)
Cumbres del Sur S.A.C. (95) -
Futura Consorcio Inmobiliario S.A. (93) (266)
Minsur U.S.A. Inc. (12) -
Cumbres Andinas S.A.C. 88,379 (15,166)
Rimac Seguros y Reaseguros 2,464 3,161
Explosivos S.A. 410 4,294
Saldo final (41,365) (29,721)

2015
US$(000)

(79,771)

(703)

916

92

(417,300)

12,948

(507)

(484,325)

2014

US$(000)
(65,527)
(152)

863
(31,917)
11,717
665
(84,351)

VAR. 2017
%
522%
(43%)
(100%)
(65%)
(100%)
(683%)
(22%)
(90%)
39%

VAR. 2016
%

(73%)
(28%)
0%
(129%)
(100%)
(96%)
(76%)
(947%)
(94%)

VAR. 2015
%

22%
363%
0%
6%
100%
1207%
11%
(176%)
474%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia




Subsidiarias

Minera Latinoamericana S.A.C.

Minera Latinoamericana S.A.C. es una entidad destinada a la exploracién y explotacion

de derechos mineros, los cuales mantienen presencia en Perd, Brasil y Chile por medio

de tres subsidiarias:

1. Mineracdo Taboca S.A. - Brasil

2. Minera Andes del Sur Sociedad por Acciones - Chile

3. Inversiones Cordillera del Sur Ltda. y subsidiarias - Chile

Minlat ha mantenido variaciones significativas durante el periodo 2014 — 2017,

siendo los afios 2015 y 2017, aquellos periodos con disminucion de valor en la inversién

con 22% y 24%, respectivamente. Dicha disminucion ha sido generada basicamente por

la pérdida neta en la participacién de sus subsidiarias, las cuales, han presentado pérdidas

por la disminucion de produccion mineral en Brasil. Sin embargo, durante el periodo

2016 la compaiiia logré recuperar un incremento del 24% basado en los aportes recibidos

por sus subsidiarias y por el efecto de traslacion, el cual generd un ingreso en el valor

total de Minlat.

Tabla 4.14
Minera Latinoamericana S.A.C
Minera
Latinoamericana 2017 2016 2015 2014
S.A.C. — Minlat
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)
Saldo inicial 490,558 395,277 505,243 639,961
Maés (menos):
Aportes recibidos 28,000 65,000 95,002 2
Traslacion 7,385 49,072 (128,676)  (74,191)
Resultados no 2001 2,449 @7y 1,153
realizados
Participacion en la
pérdida neta (132,132)  (21,240) (79,771)  (65,527)
Disminucion del crédito
tributario de Mineracéo (23,345) - - -
Taboca
Otros (210) - 3,516 322
Excedente revaluacion - - - 3,525
Saldo final 373,247 490,558 395,277 505,243

VAR.
2017

%
24%
(57%)
(85%)
22%

522%

100%

0%
0%
(24%)

VAR.
2016

%
(22%)
(32%)

(138%)

(6719%)

(73%)

0%

(100%)
0%
24%

VAR.
2015

%
(21%)
100%
73%
(103%)

22%

0%

992%
(100%)
(22%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia
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Cumbres andinas S.A.

Cumbres andinas S.A. es una entidad dedicada a la exploracion y explotacion de
proyectos mineros, los cuales se desarrollan en Per( y Chile. Durante el periodo 2014 -
2016 la compafiia mantuvo tres subsidiarias denominadas: Minera Sillustani S.A.,
Compaiia Minera Barbastro S.A.C. y Marcobre S.A.C. Sin embargo, durante el periodo
2017 el directorio de Minsur S.A. decidio realizar la transferencia de un bloque
patrimonial (equivalente a 15 millones de dolares) conformado por las acciones de
Minera Sillustani S.A. y Compafia Minera Barbastro S.A.C., las cuales actualmente son
subsidiarias directas de Cumbres del Sur S.A.C. (vehiculo formado para la administracién
de proyectos mineros en etapa pre-operativa, ver tabla 4.16), siendo Marcobre S.A.C. el

unico proyecto minero al 31 de diciembre de 2017 perteneciente a Cumbres andinas S.A..

Asimismo, cabe resaltar que Cumbres andinas S.A.C. ha obtenido una pérdida

significativa durante el periodo 2015, resultado del deterioro correspondiente al proyecto

Mina Justa.
Tabla 4.15
Cumbres Andinas S.A.C.
Cumbres Andinas VAR. VAR. VAR.
SAC, 201E | VS 2015 2014 507 2016 2015
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) % % %
Saldo inicial 252,141 149,360 547,522 542,120 69% (73%) 1%
Maés (menos):
Participacion en la
utilidad (pérdida) 88,379  (15,166) (417,300) (31,917)  (683%) (96%) 1207%
neta
Aportes recibidos 69,550 127,520 24,580 38,310 (45%) 419% (36%)
Bloque escindido (15,215) - - - (100%) 0% 0%
Traslacion - (128) (713) (844)  (100%) (82%)  (16%)
Efecto fusion inversa 102 - - - 100% 0% 0%
Otros resultados 60 405 (4,729) - (85%) (109%) 0%
Otras reservas - (9,850) - (147) (100%) (100%) (100%)
Saldo final 395,017 252,141 149,360 547,522 57% 69% (73%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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Tabla 4.16

Participacion en resultados de Cumbres Andinas S.A.C.

gli\mé)res del Sur 2017 2016 2015 2014
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)

Saldo inicial - - - -

Mas (menos):

Bloque escindido 15,215 - - -

Participacion en la

pérdida neta (95) y [ i

Saldo final 15,120 - -

Var.
2017
%

0%

Var.
2016
%

0%
100%
(100%)
100%

0%
0%
0%

Var.
2015
%

0%
0%
0%
0%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores,

Elaboracion propia

Asociadas

Rimac Seguros y Reaseguros S.A.:

SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Rimac Seguros y Reaseguros S.A. es una compafiia dedicada a la contratacion y

administracion de seguros de vida, asi como la realizacion de inversiones financieras a

nivel nacional. Como se puede observar en la tabla 4.17, durante el periodo 2017 Minsur

S.A. ha realizado dos transacciones significativas con respecto a las acciones de Rimac,

la primera es una venta de parte del accionariado (119,700,000 de acciones) a Inversiones

Breca S.A. cuyo valor razonable ascendié a 61 millones de dolares. Adicionalmente, la

compafiia ha realizado una reclasificacion del accionariado restante al rubro activos

financieros al valor razonable con cambios en resultados.

Tabla 4.17

Participacion en resultados de Rimac Seguros y Reaseguros

Rimac Seguros y VAR. VAR
reaseguros 2004 2016 2015 2o 2017 2016
US$(000) US$(000) US$(000) US$H(000) % %
Saldo inicial 61,015 48214 62,902 54,656 27% 23%
Mas (menos):
Ver_lta de (40,020) - i - (100%) 0%
acciones
Dividendos (2,389) (1,903) (2,542) (944) 26% (25%)
Participacion en
la utilidad neta 2,464 3,161 12,948 11,717 (22%) (76%)
Transferencia (21,070) - - - (100%) 0%
No realizados - 10,830  (17,940) 1,630 (100%) (160%)
Traslacién - 881) (6,896) (4,171) (100%) (113%)
Otros - (168 258) 14 (100%) (35%)
Saldo final - 61,015 48,214 62,902 (100%) 27%

VAR.
2015
%
15%

0%
169%
11%

0%
(1201%)
65%
(1943%)
(23%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Elaboraci6n propia
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Tabla 4.18

Participacion en resultados de Explosivos S.A.

Explosivos S.A. 2017 2016 2015 2014
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)

Saldo inicial 12,182 7,886 7,340 7,729

Mas (menos):

Participacion en la 410 4204 507 665

utilidad neta

Otros resultados 18 - - (401)

Traslacién - 2 1,053 (653)

Saldo final 12,610 12,182 7,886 7,340

VAR.
2017
%

54%

(90%)
100%
(100%)
4%

VAR.
2016
%

7%

(947%)
0%
(100%)
54%

VAR.
2015
%

(5%)

(176%)

(100%)
(261%)
7%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia

Futura Consorcio Inmobiliario S.A.:

Futura Consorcio Inmobiliario S.A. es una empresa domiciliada en Per( cuyo giro de

negocio es el sector inmobiliario y mantiene como principales clientes a sus entidades

relacionadas. Tal como se observa en la tabla 4.19, Minsur ha mantenido una

representacion similar en el patrimonio de la compafiia durante los periodos 2014 — 2017,

debido a que las variaciones anuales no han representado pérdidas o ganancias

significativas para la entidad.

VAR.
2017
%

(4%)

(65%)

118%
(113%)

(100%)
2%

Tabla 4.19

Participacion en resultados de Futura Consorcio Inmobiliario S.A.
Futura Consorcio 2017 2016 2015 2014
Inmobiliario SA.;561000)  US$(000) US$(000) US$(000)
Saldo inicial 5,113 5,318 5,097 4,633
Mas (menos):
Participacion en la
pérdida neta (93) (266) 916 464
Traslacion 181 83 (695) -
Otros 2 (15) - -
Resultados no i ) i -
realizados
Saldo final 5,203 5,113 5,318 5,097

VAR.
2016
%

4%

(129%)

(112%)
(100%)

(100%)
(4%)

VAR.
2015
%

10%

97%

(100%)
0%

0%
4%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia
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Servicios Aeronauticos Unidos S.A.C.:

Servicios Aeronauticos Unidos S.A.C. es una empresa domiciliada en Peru cuyo giro de
negocio es la prestacion de servicios de transporte aéreo, mantenimiento de aeronaves y

comercializacion de repuestos para la aviacion civil.

Durante el periodo 2017, la junta de accionistas ha decidido liquidar la empresa,

otorgando a Minsur la participacion correspondiente, equivalente a 2.5 millones de

dolares.
Tabla 4.20
Participacion en resultados de Servicios Aeronauticos Unidos S.A.C.
Servicios VAR. VAR. VAR
Aeronauticos 2017 2016 2045 2014 2017 2016 2015
Unidos S.A.C. US$(000)  US$(000)  US$(000)  US$(000) % % %
Saldo inicial 2,871 3,375 4,078 15600  (15%) (17%) (74%)
Menos:
Liquidacion de (2,575) i d - (100%) 0% 0%

Inversion
Participacion en la

0 0 0,
erdicln neta (286) (504) (703) (152)  (43%) (28%) 363%
Reduccion g ! ; - (11,370) 0% 0% (100%)
capital
Otros resultados (10) - - - (100%) 0% 0%
saldo final - 2,871 3,375 4078 (100%) (15%)  17%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

a.2.2) Propiedad, planta y equipo

En latabla 4.21 se puede observar que la cuenta propiedad, planta y equipo no ha sufrido
cambios durante el periodo 2014 — 2016, sin embargo, durante el afio 2017 ha demostrado
un incremento referente al 9% con respecto al afio anterior, lo cual ha sido generado por
el incremento en las obras en curso (véase tabla 4.22) realizados principalmente en el
proyecto de recrecimiento de presa de relaves de estafio B2, ubicado en Mina San Rafael

cuya inversion se estima bordeara los 195 millones de délares.
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Tabla 4.21
Propiedad, planta y equipo

2017 2016 2015 2014 0 S 0e
US$(000) US$(000) US$(000) US$H(000) % % %
Eg?(fwdad' planta'y equipo, 302,120 276,687 289,131 320,024 9% 0% 0%

VAR. VAR. VAR.

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracién propia

Asimismo, durante el periodo 2017 se ha incrementado el importe

correspondiente al cierre de mina en 9.7 millones de dolares, los cuales han surgido a

causa del incremento en edificios e instalaciones de la compaifiia, lo cual generara mayor

costo de desmantelamiento y rehabilitacion de terrenos pertenecientes a la mina San

Rafael.
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N

Tabla 4.22
Propiedad, planta y equipo al 31.12.17

Costo
Terrenos

Edificios e instalaciones

Maquinaria y equipo

Muebles y enseres y equipos de cémputo
Equipos de comunicacién y seguridad
Unidades de transporte

Obras en curso (c)

Cierre de minas

Depreciacion acumulada
Edificios e instalaciones

Maquinaria y equipo

Muebles y enseres y equipos de computo
Equipos de comunicacién y seguridad
Unidades de transporte

Cierre de minas

Costo neto

Saldo al 1.1.2017 Adiciones Bajas y ajustes (d) Transferencias Saldo al 31.12.2017
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)

14,643 1,435 - - 16,078
349,627 - (3,223) 22,261 368,665
256,221 - (3,812) 10,874 263,283

5,967 - (5) 112 6,074
1,750 - (55) 29 1,724
3,630 - (210) 4 3,424

18,282 61,269 (129) (33,280) 46,142

52,945 9,671 - - 62,616
703,065 72,375 (7,434) - 768,006
198,654 24,187 (1,227) - 221,614
185,304 13,926 (1,876) - 197,354

4,064 502 (5) - 4,561
952 214 (12) - 1,154
2,525 307 (184) - 2,648

34,879 3,676 - - 38,555
426,378 42,812 (3,304) - 465,886
276,687 302,120

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracidn propia




a.3) Pasivo corriente
a.3.1) Cuentas por pagar comerciales y diversas

Las cuentas por pagar comerciales y diversas han mantenido una variacién favorable
durante el afio 2015 (disminuyendo un 22% con respecto al periodo anterior), sin
embargo, durante los periodos 2016 — 2017 éstas han aumentado de manera significativa,

logrando una variacion del 15% y 10%, respectivamente.

Tabla 4.23
Cuentas por pagar comerciales

VAR, VAR VAR
2017 2016 2015 2014 9017 2016 2015

US$(000) US$(000) US$(000) US$H(000) % % %
Chigntas Pigrpagar 101,150 92,167 80455 103,773 10%  15%  (22%)
comerciales y diversas

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Ademas, se sabe que el efecto del incremento en el afio 2016 fue generado
principalmente por el incremento en las participaciones de los trabajadores por pagar e
impuestos y contribuciones por pagar (véase tabla 4.24). Sin embargo, durante el afio
2017, el principal factor de crecimiento del pasivo ha sido causado por el incremento en
cuentas por pagar comerciales con terceros (aumento de 13 millones de délares).

Tabla 4.24

Cuentas por pagar comerciales y diversas

VAR. VAR. VAR.

2017 2016 2015 2014 2017 2016 2015
US$(000) US$(000) US$H(000) US$(000) % % %
Comerciales:
Terceros 51,731 38,959 29,494 37,670 33% 32% (22%)
Relacionadas 7,003 9,340 13,898 10,173 (25%) (33%) 37%
58,734 48,299 43,392 47,843 22% 11% (9%)
Diversas:

Participaciones de los 16,164 17,303 14347 27,519 (7%) 21%  (48%)
trabajadores por pagar

Intereses por pagar 11,158 11,158 11,160 11,176 0% 0% 0%
Impuestos y 10,789 10,143 6,205 11,063 6%  63%  (44%)

contribuciones por pagar
Remuneraciones por pagar 2,512 2,444 2,123 2,439 3% 15%  (13%)

Relacionadas 32 437 1,034 1,224 (93%) (58%) (16%)
Otras 1,770 2,383 2,194 2,509 (26%) 9% (13%)

42,425 43,868 37,063 55,930 (3%) 18%  (34%)
Total 101,159 92,167 80,455 103,773 10% 15%  (22%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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a.3.2) Provisiones

Las provisiones de Minsur S.A. han mantenido variaciones irregulares durante los
periodos 2014 al 2017. Durante el dltimo afio (2017) se presentd un incremento
sustancial del 22% respecto del afio anterior. Ademas, en dicho afio se observa que las

provisiones a largo plazo son los principales efectos de la variacion significativa.

A continuacion, las provisiones de corto y largo plazo por los periodos 2014,
2015, 2016 y 2017.

Tabla 4.25
Provisiones de corto y largo plazo
2017 2016 2015 2014 VAR. VAR. VAR.
2017 2016 2015
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) % % %
Provisiones corto 10,642 8,472 10,968 8,593 26% (23%) 28%
plazo
Provisiones largo 59,018 48,406 50,411 50,804 22% (4%) (1%)
plazo
69,660 56,878 61,379 59,397 22% (7%) 3%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

La figura 4.6 muestra la volatilidad que ha mantenido la cuenta provisiones y
resalta la abrupta variacion en el dltimo afio por las provisiones para cierre de mina
(provisiones de largo plazo), reflejando la variacion significativa de 59 millones de

dolares.

Figura 4.6

Provisiones de corto y largo plazo

80,000

59,018

60,000 50,804

40,000

20,000 10,968

2014 2015 2016 2017

Provisiones corto plazo M Provisiones largo plazo

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboraci6n propia
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Minsur S.A. mantiene tres principales provisiones contabilizadas como parte de
sus estimaciones a pagar: provision para cierre de minas, provision para bonificacion a

empleados y provision por contingencias.

En la tabla 4.26 se puede observar la variacion de la provision para cierre de
minas, segun las notas auditas por Ernst and Young (2018), la provisién por cierre de
mina representa los costos presentes estimados que la compafila ha determinado
necesitara para concluir sus operaciones durante el periodo 2042. Dicha estimacion ha
sido realizada bajo regulaciones del estado y cuya finalidad es sustentar el costo de la
restauracion medioambiental de la zona afectada por la operacion minera. (p.55)
Asimismo, la variacion observada en el periodo 2017 de 22% ha sido en base al
incremento de las zonas de operacién, lo cual ha llevado a realizar la adicién por

restauracion de dicha zona de tratamiento mineral.

Tabla 4.26

Provision para cierre de mina

VAR. VAR. VAR.
2017 2016 2015 2014 2017 2016 2015
US$(000) US$(000) USS$(000) US3$(000) % % %
Saldo inicial 51,353 56,205 52,513 53,972 (9%) 7% (3%)
Adiciones 6,953 - - - 100% 0% 0%
Actualizacion de 1,491 1,813 1,237 1,059 (18%) 47% 17%
descuento
Cambio de estimado 2,718 (2,294) 3,309 (1,556) (218%) (169%) 313%
Pagos y adelantos (33) (64) (854) (962) (48%)  (93%) (11%)
Reversiones - (4,307) - - (100%)  100% 0%
Saldo final 62,482 51,353 56,205 52,513 22% (9%) 7%
Clasificacion por
vencimiento
Porcién corriente 3,464 2,947 5,794 1,709
Porcién no corriente 59,018 48,406 50,411 50,804
Saldo final 62,482 51,353 56,205 52,513

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

La provision para bonificacion a empleados mostrada en la tabla 4.27 demuestra
una constante variacion donde la mayor caida por el saldo final fue en el periodo 2015
respecto del 2014, generando una reduccion del 18%, ademas, se puede apreciar el

incremento durante el periodo 2016 y 2017 con variaciones del 10% y 12%,
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respectivamente, los cuales son resultados del incremento en la cantidad de trabajadores

de la compafiia, lo cual ocasiona un aumento directo de provisiones por bonificaciones.

Tabla 4.27

Provision para bonificacion de empleados

VAR. VAR. VAR
2017 2016 2015 2014 2017 2016 2015
US$(000) US$(000) US$(000) USS(000) % % %
Saldo inicial 4,465 4,069 4,973 3,736 10% (18%) 33%
Adiciones 6,638 5,025 4,069 4972  32% 23%  (18%)
Pagos y adelantos (4,092) (4,629) (4,973) (3,735) (12%) (7%) 33%
Reversiones (2,023) - - - 100% 0% 0%
Saldo final 4,988 4,465 4,069 4,973 12% 10%  (18%)
Porcion corriente 4,988 4,465 4,069 4,973
Porcién no corriente - - - -
Saldo final 4,988 4,465 4,069 4,973

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

La provision por contingencias esta compuesta por dos factores: estimacion de
contingencias laborales y estimacion de contingencias ambientales. Las estimaciones por
contingencias laborales del 2017 disminuyeron en 56% respecto del afio 2014, ya que la
compafiia viene aplicando politicas de salud y seguridad a favor de los empleados. Sin
embargo, la estimacién por contingencias ambientales, cuentas significativas de la

compafiia, han incrementado en 48% respecto del 2014.

Tabla 4.28

Provisién por contingencias

VAR. VAR. VAR.

2017 2016 2015 2014 2017 2016 2015

US$(000) US$H(000) US$(000) US$H(000) % % %
Saldo inicial 1,060 1,105 1,911 1,215 (4%) (42%) 57%
Adiciones 1,159 167 - 1,020 594% 0% 100%
Pagos y adelantos (14) (58) (43) (324) (76%) 35%  (87%)
Reversiones (15) (154) (763) - (90%) (80%) 0%
Saldo final 2,190 1,060 1,105 1911 107% (4%) (42%)
Clasificacion
Estimacion por 1,925 772

. . . 608 1,303 149% 27%  (53%)
contingencias ambientales

Estimacion por 265 288 497 608  (8%) (42%)  (18%)
contingencias laborales

Saldo final 2,190 1,060 1,105 1,911 107% (4%) (42%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
a.4) Pasivo no corriente
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a.4.1) Obligaciones financieras

En la figura 4.7, se puede observar que las obligaciones financieras de Minsur S.A.
durante los periodos 2014-2017 no han generado variaciones significativas debido a que
99.99% de las deudas mantenidas por la compafiia hacen referencia a un bono emitido en
la Bolsa de valores de Luxemburgo en enero de 2014. Dicho bono mantiene una duracion
de 10 afios y esté sujeto a una tasa cupon anual del 6.25%. Asimismo, la compafiia no se
encuentra bajo ninguna restriccion por parte del agente emisor para mantener indices
minimos en sus principales ratios, por ello, no se han identificado riesgos por parte de las

obligaciones financieras que pudieran afectar al ente. (Ernst & Young, 2014, p.40.)

Tabla 4.29
Obligaciones financieras

VAR. VAR. VAR.

2017 2016 2015 2014 2017 2016 2015
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) % % %
Obligaciones . \ R
financieras CP 2785 234 1,091 100% (100%) (79%)
Obligaciones

. . 440,833 440,106 439,145 438,194 0% 0% 0%
financieras LP

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Figura 4.7

Obligaciones financieras

1,000,000 438,194 439,145 440,106 440,833
10,000
100 |——
2,785
1,091 -
1
2014 2015 2016 2017

Obligaciones financieras CP B Obligaciones financieras LP

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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Tabla 4.30

Obligaciones financieras

Garantia

Bonos corporativos, netos de costos

de emision (b) Sin garantias

BBVA Banco Continental Bienes
arrendados

Banco de Crédito del Per( Bienes
arrendados

Otras obligaciones financieras

Clasificacion por vencimiento:
Porcién corriente

Porcidn no corriente

Total

Tasa de
interés

6.25%

2.68%

4.54%

2017 2016 2015 2014
US$(000) US$(000)  US$(000)  US$(000)

440,833 440,106 439,145 437,942

1 - 172 1,029

- - 62 314

2,785 - - -

443618 440,106 439,379 439,285

2017 2016 2015 2014

US$(000) US$H(000)  US$H(000)  US$(000)

2,785 : 234 1,091

440,833 440,106 439,145 438,194

443618 440,106 439,379 439,285

VAR. 2017 VAR. 2016 VAR. 2015

%

0%

0%

0%

100%
1%

%

0%

(100%)

(100%)

0%
0%

%

0%

(83%)

(80%)

0%
0%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia




b) Analisis vertical y horizontal del estado de resultado

La siguiente figura 4.8, muestra las principales variables significativas respecto a los ingresos en base al analisis vertical realizado con los estados

de resultado de los cuatro tltimos afos.

Figura 4.8
Principales variables del andlisis vertical

100% 100%

I . [ |
- (1% (11%) . (14%)
(47%) 57

(39%)

B Ventasnetas M Costodeventas M (astos de operacion

Analisis vertical

B Perdida por inversion en subsidiarias y asociadas, neta

100% 100%

B — N ——
. (11%)  (6%) . (1%)  (3%)

(48%) (43%)

AV 2014 AV 20135

AV 2016 AV 2017

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracidn propia




Tabla 4.31

Anadlisis vertical del estado de resultados

Minsur S.A
Estado de resultados
Por los afios terminados el 31 de diciembre

2017 2016 2015 2014
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) AV 2017 | AV 2016 | AV 2015 AV 2014

Ventas netas 489,052 489,650 487,329 760,160 100.00%  100.00% 100.00% 100.00%
Costo de ventas (235,812) (234,005) (278,679) (354,374) (48.22%)  (47.79%) (57.18%) (46.62%)
Utilidad bruta 253,240 255,645 208,650 405,786 51.78% 52.21% 42.82% 53.38%
Gastos de operacion

Gastos de administracion (31,810) (27,773) (28,868) (34,997) (6.50%) (5.67%) (5.92%) (4.609%)
Gastos de ventas (4,068) (2,679) (6,299) (10,454) (0.83%) (0.55%) (1.29%) (1.38%)
Gastos de exploracion y estudios (27,978) (15,120) (26,273) (28,561) (5.72%) (3.09%) (5.39%) (3.76%)
Otros, neto 11,575 (6,538) (4,875) (10,228) 2.37% (1.34%) (1.009%) (1.35%)
Utilidad de operacién 200,959 203,535 142,335 321,546 41.09% 41.57% 29.21% 42.30%

Otros (gastos) ingresos:
Ingresos financieros 8,870 3,685 4,498 5,172 1.81% 0.75% 0.92% 0.68%

Costos financieros (31,612) (30,910) (30,604) (30,826) (6.46%) (6.31%) (6.28%) (4.06%)
Egtr;lda por inversion en subsidiarias y asociadas, (41,365) (29,721) (484,325) (84,351) (8.46%) (6.07%) (99.38%) (11.10%)
Ganancia (pérdida) en activos financieros a valor . . . .

razonable a través de resultados 9,837 (358) (1,743) (1,974) 2.01% (0.07%) (0.36%) (0.26%)
Dividendos recibidos 315 177 79 91 0.06% 0.04% 0.02% 0.01%
Diferencia en cambio, neta (750) 212 (2,409) (5,986) (0.15%) 0.04% (0.49%) (0.79%)
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 146,254 146,620 (372,169) 203,672 29.91% 29.94% (76.37%) 26.79%
Gasto por impuesto a las ganancias (65,773) (58,771) (49,661) (118,774) (13.45%) (12.00%) (10.19%) (15.62%)
Utilidad neta 80,481 87,849 (421,830) 84,898 16.46% 17.94% (86.56%0) 11.17%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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Tabla 4.32

Anadlisis horizontal del estado de resultados

Minsur S.A
Estado de resultados
Por los afios terminados el 31 de diciembre
2017 2016 2016 2015 2015 2014

Us$(000) | ussooo) | V2" | AM [Ussoo) | ussoooy | VA | MM [Ussoo) | ussooy | VA | A
Ventas netas 489,052 489,650 (598) (0%) 489,650 487,329 2,321 0% 487,329 760,160 (272,831) (36%)
Costo de ventas (235,812)  (234,005)  (1,807) 1% (234,005)  (278,679) 44,674  (16%)  (278,679)  (354,374) 75,695  (21%)
Utilidad bruta 253,240 255,645 (2,405) (1%) 255,645 208,650 46,995 23% 208,650 405,786 (197,136) (49%)
Gastos de operacion
Gastos de administracion (31,810)  (27,773)  (4,037) 15%  (27,773)  (28,868) 1,095 (4%) (28,868)  (34,997) 6,129  (18%)
Gastos de ventas (4,068) (2,679)  (1,389) 52% (2,679) (6,299) 3,620  (57%) (6,299)  (10,454) 4,155  (40%)
Gastos de exploracién y estudios (27,978) (15,120) (12,858) 85% (15,120) (26,273) 11,153 (42%) (26,273) (28,561) 2,288 (8%)
Otros, neto 11,575 (6,538) 18,113  (277%) (6,538) (4,875)  (1,663) 34% (4,875) (10,228) 5353  (52%)
Utilidad de operacién 200,959 203,535 (2,576) (1%) 203,535 142,335 61,200 43% 142,335 321,546 (179,211) (56%0)
Otros (gastos) ingresos:
Ingresos financieros 8,870 3,685 5,185 141% 3,685 4,498 (813)  (18%) 4,498 5,172 (674)  (13%)
Costos financieros (31,612)  (30,910) (702) 2%  (30,910) (30,604) (306) 1% (30,604) (30,826) 222 (1%)
Pérdid i i6 bsidiari
yzrso'cg ggsr, 'rr]‘;’tzrs'on en subsidianias (41,365)  (29,721) (11,644) 39%  (29,721)  (484,325) 454,604  (94%)  (484,325)  (84,351) (399,974)  474%
Ganancia (pérdida) en activos
financieros a valor razonable a través 9,837 (358) 10,195 (2848%) (358) (1,743) 1,385 (79%) (1,743) (1,974) 231 (12%)
de resultados
Dividendos recibidos 315 177 138 78% 177 79 98 124% 79 91 (12)  (13%)
Diferencia en cambio, neta (750) 212 (962)  (454%) 242 (2,409) 2,621 (109%) (2,409) (5,986) 3577  (60%)
;J;::;‘:]i?aintes deimpuestoalas 1 5550 146620  (366) (0.25%) 146,620 (372,169) 518,789 (139%) (372,169) 203,672 (575.841) (283%)
Gasto por impuesto a las ganancias (65,773) (58,771)  (7,002) 12% (58,771) (49,661)  (9,110) 18% (49,661) (118,774) 69,113 (58%)
Utilidad neta 80,481 87,849 (7,368) (8%) 87,849 (421,830) 509,679 (121%) (421,830) 84,898 (506,728) (597%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017, 2016, 2015 y 2014)
Elaboracion propia
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A continuacion, realizaremos el andlisis horizontal de las principales partidas del

estado de resultados en base al analisis vertical.
b.1) Ventas netas

Minsur S.A. se dedica a las ventas de minerales como: el estafio y el oro, siendo este el
primero su producto estrella, ya que el estafio representa el 76% de las ventas en promedio
de los dltimos cuatro afios.

En la siguiente tabla 4.33, se observa la variacion de las ventas totales por los
periodos 2014, 2015, 2016 y 2017. En los dos ultimos afios (2017 y 2016), las ventas no
han generado crecimiento ni disminucion significativa, respecto de los periodos
precedentes; sin embargo, aln se aprecia la caida mas fuerte de las ventas de minerales
en el afio 2015 con 36% menos respecto del afio anterior, 2014, generada por la caida del
precio del estafio en 26% ante la crisis del Mercado Chino. Segun Andrew Driscoll, jefe
de investigacion de recursos de Exchange Capital Inc. (CLSA), (como se cito en el diario
Gestion, 2015), "Sélo hay que mirar cualquier precio de la accidn para saber que ha sido

un afio traumatico para los mercados de materias primas y para las empresas mineras".

Tabla 4.33
Ventas netas
Variacion Variacion Variacion
2017 2016 2015 2014 2017 2016 2015
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) % % %
Estafio 369,415 360,348 346,994 621,050 3% 4% (44%)
Oro 119,093 132,883 140,040 138,777 (10%) (5%) 1%
Venta de mineral 488,508 493,231 487,034 759,827 (1%) 1% (36%)
Derivado implicito 544 216 295 333 152% 27%) (11%)
por venta de estafio
Pérdida en
:I‘S””’T'e”tos - (3797) ; - (100%) 0% 0%
inancieros
derivados
Ventas Totales 489,052 489,650 487,329 760,160 (0%) 0% (36%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

En la figura 4.9 se puede observar la variacion de los ingresos generados por la

venta del estafio y oro en los 4 ultimos afios, expresada en miles de dolares.
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Figura 4.9
Ingresos periodo 2014 -2017

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

b.1.1) Ingresos generados por la venta de estafio:

Es necesario mencionar que las ventas de los minerales han tenido su mayor caida durante
el periodo 2015 generado por dos principales efectos: la disminucién de la demanda
internacional, la sobreoferta de minerales y la caida en los precios de los commodities.
Cabe precisar que el efecto de la caida ha sido generalizado para varias empresas

peruanas.

En primer lugar, Minsur S.A genero su caida mas significativa respecto a las
ventas del 2015-2014 en 44%, ocasionada por la disminucién de la demanda del estafio
por parte de los mercados mas importantes de la compafiia, el mercado europeo redujo
sus compras en 45% y en el mercado americano en 42% respecto del afio 2014, es preciso
sefialar que estos mercados representan cerca de la totalidad de sus ventas de la compafiia
en el 2015.

En la tabla 4.34 se muestra la disminucién significativa de las ventas de estafio en

el ejercicio 2015.
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Tabla 4.34

Variacion de ventas de estafio 2015

2015 2014 Variacion. 2015
US$(000) US$(000) %

Estafio:

América 142,030 243,423 (42%)
Europa 169,245 308,267 (45%)
Asia 35,055 62,686 (44%)
Perd 664 6,674 (90%)
Total ventas de estafio 346,994 621,050 (44%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015)

Elaboracién propia

De igual modo, de la tabla 4.34 se infiere que las ventas destinadas al mercado

asiatico y peruano han sufrido recesiones en la demanda por 44% y 90% respectivamente,

profundizando con ello la disminucion de las ventas en los cuatro mercados en los que

opera Minsur S.A.

En segundo lugar, la caida de las ventas de Minsur S.A., también ha sido originada

por la caida de los precios de los minerales, ya que la cotizacion del estafio ha disminuido

en 26% comparado con el periodo 2014 (tabla 4.35), todo esto causado por una

sobreoferta en el mercado de minerales y por la crisis del mercado asiatico, que, si bien

no representa gran magnitud en las ventas de la compafiia, este gener6 una inestabilidad

en el mercado de commodities.

Tabla 4.35
Variacion de la cotizacion del estafio 2015
2015 2014 Variacion 2015
ESTANO 9
USS/Ib - LME 7.56 10.23 (26%)

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2016)
Elaboracion propia

Con todo lo anterior, esta decir demas que el otro motivo que origind la caida de

las ventas de estafio fue el volumen de la produccién y de las ventas. Pero por fines del

presente trabajo se presenta la tabla 4.36 expresada en toneladas.
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Tabla 4.36

Volumen en las ventas de estafio por toneladas 2015 - Minsur S.A.

Destino Unidad 2015 2014 Variacion 2015
Estafio t 21,056 27,443 (23%)
Fuente: Minsur S.A. (2015)
Elaboracién propia

Los ingresos generados Y las variaciones por las ventas de estafio del periodo 2016
se muestran en latabla 4.37, donde se detallan las ventas de estafio por regiones (America,

Europa, Asiay Perq).

Tabla 4.37
Variacion de ventas de estafio 2016 por regiones
2016 2015 Variacion 2016
US$(000) US$(000) %

Estafio:

América 149,084 142,030 5%
Europa 154,755 169,245 (9%)
Asia 50,963 35,055 45%
Perd 5,546 664 735%
Total ventas de estafio 360,348 346,994 4%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016)
Elaboracion propia

En la tabla 4.37, se observa que en el 2016 se ha generado un ligero incremento
del 4% en las ventas totales respecto del afio 2015, producido por el incremento en las
cotizaciones internacionales de estafio en 11% (tabla 4.38), Asimismo, las ventas de la
compafiia destinadas a las cuatro principales regiones han marcado variaciones positivas,
es decir los mercados norteamericanos, asiaticos y nacionales han elevado su demanda
en 5%, 45% y 735% respectivamente, exceptuando de ello al mercado europeo, este
ultimo demandd 9% menos que el afio anterior; sin embargo, la compafia mostré un

ligero incremento respecto a las ventas.

Tabla 4.38
Variacion de la cotizacion del estafio 2016

2016 2015 Variacion 2016

ESTANO
US$/Ib - LME
Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2017)
Elaboracion propia

8.39 7.56 11%

65



Al mismo tiempo, Kruger y Brescia (2017) indicaron que la produccion en la mina
San Rafael cayo debido a las menores leyes de estafio obtenidas en el 2016, generando

en el volumen de venta de estafio una disminucion del 9% y alcanzando 19,912 toneladas.
(p.22).

En el siguiente cuadro se observa el volumen de ventas por toneladas del 2016.

Tabla 4.39

Volumen en las ventas de estafio por toneladas 2016 - Minsur S.A
Destino Unidad 2016 2015 Variacion 2016
Estafio t 19,192 21,056 (9%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015 y 2016)
Elaboracion propia

En la tabla 4.40 se observa la variacion de las ventas de estafio del 2017 respecto
del afio 2016.

Tabla 4.40
Variacién de ventas de estafio 2017
2017 2016 Variacion 2017
US$(000) US$(000) %
Estafio:
América 163,140 149,084 9%
Europa 157,605 154,755 2%
Asia 43,411 50,963 (15%)
Perli 5,259 5,546 (5%)
Total ventas Estafio 369,415 360,348 3%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017)
Elaboracion propia

De la tabla 4.40, se infiere que las variaciones de las ventas de estafio, generadas
por el periodo 2017 respecto del afio anterior, han aumentado en 3%, pese a la reduccion
del 6% en toneladas vendidas (tabla 4.41) y a la disminucién de la demanda en los
mercados de: Asia 15% Yy Peru, 5%. La entidad generd mayores valores en las ventas
debido al incremento en los precios internacionales del estafio 9% (tabla 4.42) y al
incremento de la demanda de las ventas en los continentes de América del Norte, 9% y
Europa del 2%, todo ello del 2017 respecto al periodo 2016.

A continuacién, la variacién de las ventas de estafio por toneladas del afio 2017

respecto del 2016.
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Tabla 4.41

Volumen en las ventas de estafio por toneladas 2017 - Minsur S.A.

Destino Unidad 2017 2016 Variacion 2017
Estafio t 17,946 19,192 (6%)
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016 y 2017)
Elaboraci6n propia

Segun el MINEM (2017):

Las cotizaciones de los principales metales han presentado una notable
recuperacion con respecto al 2016, luego de que en el afio 2015 estas registraran
su menor nivel en un periodo de 5 afios. Siendo asi que los precios del oro y del

estafio aumentaron su cotizacion. (p. 43).

En la tabla 4.42 se muestra la variacion de la cotizacion del estafio 2017 con

respecto del 2016.

Tabla 4.42
Variacion de la cotizacion del estafio 2017
2017 2016 Variacion 2017
ESTANO 0
US$/Ib - LME Qa2 P39 e

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)
Elaboracion propia

b.1.2) Ingresos generados por la venta de oro:

Los ingresos generados, en el 2015, por las ventas de oro han crecido en 1% respecto del
periodo anterior tal como se puede apreciar en la tabla 4.43, generado principalmente por
un incremento del 9% en el volumen de compra por parte del mercado norteamericano
(tabla 4.44), pese a una caida en el precio del 8% respecto al afio anterior producido por
la desaceleracion econdmica en el mercado asiatico (tabla 4.44).

Tabla 4.43
Ventas de oro
2015 2014 Variacién 2015
US$(000) US$(000) %
Oro:
Estados Unidos 140,040 138,777 1%
Total ventas de oro 140,040 138,777 1%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014 y 2015)
Elaboracion propia
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Tabla 4.44

Variacion de la cotizacién del oro 2015

2015 2014 Variacion 2015
1,161.06 1,266.09 (8%)

ORO
US$/Oz.tr. - LMB
Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2016)
Elaboraci6n propia

Tabla 4.45
Volumen en las ventas de oro por onzas 2015 - Minsur S.A.
Destino Unidad 2015 2014 Variacion. 2015
Oro Oz 119,649 109,607 9%

Fuente: Minsur S.A. (2015)

Por el contrario, en el periodo 2016 se observa la disminucion del 5% en las ventas
totales respecto del afio anterior y se observa que la caida en realidad fue compensada
por la incorporacion de las ventas en el mercado europeo, infiriendo de ello que la
compensacion de la disminucién del 39% de la demanda de los Estados Unidos respecto

a las compras de este mercado 2016-2015.

Tabla 4.46
Variacion de ventas de oro 2016

2016 2015 Variacion 2016
US$(000) US$(000) %
Oro:
Estados Unidos 85,218 140,040 (39%)
Europa 47,665 - 100%
Total ventas de oro 132,883 140,040 (5%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015 y 2016)
Elaboracion propia

Otro factor que ayudo6 a no generar mayores decrementos en las ventas ha sido el
incremento del precio del oro en 7% respecto del afio 2015, (tabla 4.47), a pesar de que
el volumen de ventas disminuyé en 12%, producida por la generacion de menores leyes

de los minerales. (tabla 4.48)

Tabla 4.47
Variacion de la cotizacion del oro 2016
2016 2015 Variacion 2016
US$/OS§(_)_ LMB 1,247.99 1,161.06 7%

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2017)
Elaboracion propia
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Tabla 4.48

Volumen en las ventas de oro por onzas 2016 - Minsur S.A.

Destino Unidad 2016 2015 Variacion 2016
Oro 0z 105,694 119,649 (12%)
Fuente: Minsur S.A. (2016)

Del mismo modo que el periodo 2016, los ingresos por las ventas de oro en el afio
2017 disminuyeron en 10% respecto al afio anterior, para Kruger y Brescia (2018) la
disminucion fue producto de una menor produccion de oro por el decremento de leyes de
mineral en Pucamarca (p. 48), lo cual género menor cantidad en el volumen de ventas

con una caida del 12%.

Tabla 4.49

Volumen en las ventas de oro por onzas 2017 - Minsur S.A.

Destino Unidad 2017 2016 Variacion 2017
Oro Oz 93,118 105,694 (12%)
Fuente: Minsur S.A. (2017)

La tabla 4.50, reconstruida de las notas de los estados financieros auditados del
afio 2017, refleja la disminucion en las ventas generada sobre todo por una menor
demanda de mas de la mitad de los ingresos, 55% menos del periodo anterior en el

mercado europeo.

Tabla 4.50

Variacion de ventas de oro 2017

2017 2016 Variacion 2017
US$(000) US$(000) %
Oro:
Estados Unidos 97,819 85,218 15%
Europa 21,274 47,665 (55%)
Total ventas de oro 19,093 32,883 (10%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016 y 2017)
Elaboracion propia

Asimismo, la variacién en la cotizacion del oro en el afio 2017 no fue tan atractiva,
ya que aumento en 1% respecto del afio anterior, tal como se puede apreciar en la tabla
4.51.
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Tabla 4.51

Variacion de la cotizacion del oro 2017.

2017 2016 Variacion 2017

ORO
US$/Oz.tr. -LMB

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)

1,257.23 1,247.99 1%

b.2) Costo de ventas

En primer lugar, el costo de ventas representa en promedio el 48% de los ingresos netos,
por lo que concluimos que este rubro es el mas significativo en los estados de resultados,

después de las ventas, bajo el analisis vertical.

En la tabla 4.52 se observa que las variaciones no fueron significativas en los
costos de venta respecto de un afio a otro; sin embargo, han ido disminuyendo afio tras
afio, ya que van en relacion a las ventas incurridas en dichos periodos. Es decir, las ventas
en el 2017 representaban 36% aproximadamente menos que el 2014, de esa misma
manera los costos de ventas han disminuido en 33% en el 2017 respecto del afio 2014,
por lo tanto, se infiere que estos guardan relacién con los ingresos y que la compafiia ha
venido aplicando las mismas politicas de costos desde el 2014, por lo que también se

observa que dentro de la composicion del costo de ventas no existen grandes variaciones.

Asimismo, el costo de ventas durante el periodo 2017 y 2016 no ha generado
cambios significativos debido a la estabilidad de las ventas de los minerales producidos
por Minsur S.A. durante dichos periodos. Sin embargo, durante los periodos 2015 y 2014
se han generado una disminucién del 21% por el efecto de la caida internacional de los

precios de los minerales

Figura 4.10

Costo de ventas

400,000 354,374
’ 278,679
300,000 234,005 235 812

200,000
100,000
0

2014 2015 2016 2017

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboraci6n propia
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Tabla 4.52

Anadlisis vertical del costo de ventas

2017 2016 2015 2014 Variacion 2017 Variacion 2016 Variacion 2015
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) % % %

Inventario inicial de productos en proceso y mineral en cancha 23,140 23,280 29,057 50,104 (1%) (20%) (42%)
Inventario inicial de productos terminados 16,625 16,318 20,444 46,834 2% (20%) (56%)
Costos 240,432 234,172 268,776 306,937 3% (13%) (12%)
Inventario final de productos en proceso (25,773)  (23,140)  (23,280)  (29,057) 11% (1%) (20%)
Inventario final de productos terminados (18,612)  (16,625) (16,318)  (20,444) 12% 2% (20%)
Costos Totales 235,812 234,005 278,679 354,374 1% (16%0) (21%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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Tabla 4.53

Analisis horizontal de la composicion del costo de ventas

2017 2016 2015 2014  Variacion 2017 Variacion 2016 Variacion 2015
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) % % %

Servicios prestados por terceros 46,555 43,164 50,170 65,106 8% (14%) (23%)
Consumo de materias primas e insumos 42,468 43,586 42,089 50,879 (3%) 4% (17%)
Depreciacion 40,809 38,812 58,869 56,060 5% (34%) 5%
Compra de servicio de contrata minera de AESA S.A. 30,319 32,608 42,292 42,592 (7%) (23%) (1%)
Beneficios sociales 20,069 21,246 18,423 31,677 (6%) 15% (42%)
Sueldos y salarios 17,791 16,579 16,263 20,202 7% 2% (19%)
Energia eléctrica 12,936 12,741 12,661 10,564 2% 1% 20%
Otros gastos de personal 11,260 10,289 11,474 9,847 9% (10%) 17%
Consumo de explosivos a Exsa S.A. 6,598 6,801 7,299 8,457 (3%) (7%) (14%)
Amortizacion 6,198 3,506 4,888 5,360 7% (28%) (9%)
Otros gastos de fabrica 4,622 4,358 4,212 5,315 6% 3% (21%)
Estimacién por obsolescencia 807 482 136 878 67% 254% (85%)
Inventario inicial de productos en proceso y mineral en cancha 23,140 23,280 29,057 50,104 (1%) (20%) (42%)
Inventario inicial de productos terminados 16,625 16,318 20,444 46,834 2% (20%) (56%)
Inventario final de productos en proceso (25,773) (23,140) (23,280) (29,057) 11% (1%) (20%)
Inventario final de productos terminados (18,612) (16,625) (16,318) (20,444) 12% 2% (20%)
Costos Totales 235,812 234,005 278,679 354,374 1% (16%0) (21%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia




Continuando con el analisis, respecto al afio 2015, la variacion en el costo de
ventas ha generado una disminucion del 21% respecto del periodo anterior, teniendo
como principales factores la disminucion del costo de servicios prestados por terceros
23%, la caida en el consumo de materias primas e insumos 17% y la disminucion en
sueldos y beneficios sociales del 19% y 42%, respectivamente. Dichas disminuciones,
como se explico, es producto de incertidumbre del mercado y la baja demanda de
minerales.

Los costos de ventas han disminuido en 16% respecto del afio 2015 producto del
recorte de los costos de servicios prestados por terceros 14%, costos de servicio de
tercerizacion de servicios mineros 23% y por la disminucién en los costos en la
depreciacion 34% durante el periodo 2016.

Por altimo, el costo de ventas en el afio 2017 ha generado un ligero incremento
del 1% respecto del afio 2016, producto del incremento en los costos por servicios
prestados por terceros 8%, en los costos por amortizacion 77% Yy en los costos de
depreciacion 5%, respecto del periodo anterior. Asimismo, el costo ha mantenido un
incremento basado en la relacion directa con el aumento en las ventas del periodo 2017

(3% con respecto al periodo 2016).

b.3) Gastos operativos

Los gastos operativos de Minsur S.A., compuestos por gastos administrativos, de ventas,
de exploraciéon, estudios, entre otros gastos necesarios para el funcionamiento de la
empresa, representan el 12% en promedio de las ventas.

En el dltimo afio, la variacion de los gastos operativos no fue significante, sin
embargo, se observa que la compafiia ha venido reduciendo constantemente dichos gastos
desde el 2014 al 2016 en 21%. A continuacion, se explicara la variacion de los gastos

operativos en funcién a su naturaleza:

b.3.1) Gastos de administracion

En primer lugar, los gastos de administracion que realiza la compafiia representan en
promedio el 6% de los ingresos netos. De las tablas 4.56 Y 4.33, se observa que los gastos
de administracién estan en relacion directa a las ventas netas, es decir en los afios que las

ventas netas han aumentado 2014 y 2017, los gastos de administracion también crecieron
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y en el afio que las ventas bajaron 2015y 2016 también bajaron los gastos administrativos.
En el 2017, las principales variables que incrementaron la totalidad son los gastos de
asesoria y consultoria, otros gastos de personal, beneficios sociales y cargas diversas de
gestion que han crecido indirectamente en este Gltimo afio en gran proporcion por el
proyecto en el que viene invirtiendo directamente Minsur S.A., Relaves de Estafio B2,

proyecto que consiste en construir una planta para extraer estafio de antiguos relaves.

b.3.2) Gastos de venta

En relacion al andlisis vertical los gastos de venta que realiza la compafiia no son
significativos en relacion a las ventas netas, ya que estos representan en promedio el 1%
de las ventas netas. En la tabla 4.54, se muestra el incremento de los gastos de venta en
el afio 2017 respecto del afio 2016 en 52%; sin embargo, esa diferencia en realidad
corresponde al recupero de estimacion de cobranza dudosa por $1, 377,000, por lo que la
real diferencia es de menos de 1%, es decir los gastos de venta no aumentaron ni

disminuyeron respecto al afio anterior.

Tabla 4.54
Variacion de gastos de venta 2017- 2016
2017 2016 Variacion
US$(000) US$(000) 2017

Servicios prestados por terceros 1,923 2,051 (6%)
Cargas diversas de gestion 363 530 (32%)
Gastos de almacenamiento 497 447 11%
Comisiones de ventas 133 440 (70%)
Sueldos 298 248 20%
Beneficios sociales 260 224 16%
Otros gastos de personal 125 109 15%
Regalias contractuales 466 - 100%
Sub total 4,065 4,049 0.4%
Recupero de estimacion de cobranza dudosa, nota 7(d) - (1,377) (100%)
Depreciacion, nota 12(b) 3 7 (57%)
Total gastos de ventas 4,068 2,679 52%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016 y 2017)
Elaboracion propia

Adicionalmente, se observa que los gastos de ventas han ido disminuyendo desde
el afio 2014, generando 30% y 36% menos gastos en el 2015 y en el 2016 respectivamente

impulsados por generar menores gastos relacionados a comisiones por ventas.
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b.3.3) Gastos de exploracion y estudios

Como se habia indicado en parrafos anteriores, Minsur viene invirtiendo en la
construccion de Relaves de Estafio y otros proyectos que en etapa de exploracién para lo
cual la compafiia en estos dos Ultimos afios ha realizado un mayor desembolso, ya que se
estd buscando reducir costos ante la ineficiencia de la produccion minerales con leyes

bajas.

Asimismo, para Ernst and Young. (2018), en Minsur S.A. Estados financieros
separados al 31 de diciembre de 2017 y de 2016 junto con el dictamen de los auditores

independientes:

Durante el afio 2017 se realiz6 desembolsos por aproximadamente $ 14, 541,000
los cuales fueron destinados principalmente para el mejoramiento del dique 2.5,

construccion del molino Isamill y servicios de ingenieria. (p. 11).

Respecto al analisis vertical, los gastos de exploracion y estudios representan el
4.5% de las ventas netas, importe significativo que en el ultimo afio se ha incrementado
en 85% respecto del afio 2016. Adicionalmente se observa que estos gastos no guardan
relacion directa con las ventas, ya que los gastos del 2015 son mayores en 42% mas que

las del 2016, por lo que se concluye que estos gastos no dependen de las ventas netas.

Tabla 4.55
Gastos de exploracion y estudios
2017 2016 2015 2014  Variacién Variacion Variacién
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) 2017 2016 2015
Total gastos de
exploracion y 27978 15120 26,273 28,561 85% (42%) (8%)
estudios

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

b.3.4) Otros gastos operativos

Bajo el analisis vertical los otros gastos operativos representan menos del 1% de las
ventas netas, la mayor variacion generada por dicho concepto corresponde a las

donaciones y a las obras por impuestos 27% y 100% respectivo a cada periodo anterior.
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Tabla 4.56

Variacion de los gastos de administracion por los afios 2017, 2016 y 2015

2017 2016 2015 2014 Variacion Variacion Variacion
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) 2017 2016 2015
Sueldos 8,313 7,832 9,185 9,580 6% (15%) (4%)
Beneficios sociales 7,094 5,978 3,414 4111 19% 75% (17%)
Otros gastos de personal 5,584 5,549 7,563 11,221 1% (27%) (33%)
Servicios prestados por terceros 4,723 4,740 4,473 4,678 (0%) 6% (4%)
Asesoria y consultoria 3,982 2,020 2,515 3,363 97% (20%) (25%)
Cargas diversas de gestion 1,588 1,206 1,401 1,735 32% (14%) (19%)
Depreciacion asignada a gastos de administracion 526 448 317 309 17% 41% 3%
Total gastos de administracion 31,810 27,773 28,868 34,997 15% (4%) (18%)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Tabla 4.57
Variacion de los gastos de ventas por los afios 2017, 2016 y 2015
2017 2016 2015 2014 Variacion Variacion Variacion
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) 2017 2016 2015

Servicios prestados por terceros 1,923 2,051 2,606 4,790 (6%) (21%) (46%)
Cargas diversas de gestion 363 530 705 1,055 (32%) (25%) (33%)
Gastos de almacenamiento 497 447 604 173 11% (26%) 249%
Comisiones de ventas 133 440 1,719 2,334 (70%) (74%) (26%)
Sueldos 298 248 277 254 20% (10%) 9%
Beneficios sociales 260 224 107 108 16% 109% (1%)
Otros gastos de personal 125 109 274 320 15% (60%) (14%)
Regalias contractuales 466 - - - 100% 0% 0%
Sub total 4,065 4,049 6,292 9,034 0.40% (36%0) (30%0)
Recupero de estimacion de cobranza dudosa, nota 7(d) - (1,377) - 1,413 (100%0) 100% (100%)
Depreciacion, nota 12(b) 3 7 7 7 (57%) 0% 0%
Total gastos de ventas 4,068 2,679 6,299 10,454 52% (57%) (40%)

g Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
o Elaboracion propia



4.1.2. Ratios financieros

a) Razones de liquidez

En los ultimos 4 afios, la compafia administra capitales de trabajo positivo, lo cual

significa que la comparfiia ha tenido recursos suficientes después de cancelar las

obligaciones a corto plazo.

En la tabla 4.58 se observa el capital de trabajo que la empresa ha generado desde

el afio 2014 hasta el afio 2017.

Tabla 4.58
Capital de trabajo

Capital de trabaio 2017 2016 2015 2014
P J US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)
Activo corriente - Pasivo corriente 414,034 408,191 421,006 415,165

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

La variacion que genera la resta entre el activo corriente y el pasivo corriente
fluctia de un afio a otro, sin embargo, estas diferencias no son significativas. Los
prestamistas deberian mostrarse interesados, ya que se cuenta con recursos disponibles
que generan menores riesgos de deudas y en el caso de los inversionistas esto podria

generar a futuro mayores beneficios.

Figura 4.11

Tendencia del capital de trabajo

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboraci6n propia
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De la misma manera, la razdn corriente que se determiné por los afios 2014, 2015,
2016 y 2017 es superior a 1, lo que conlleva a concluir que la empresa trabaja con

capitales propios, las obligaciones financieras a corto plazo no son representativas.

En ese sentido, los ratios de prueba acida, liquidez de caja y prueba defensiva
resultaron superiores a 1, por consiguiente podremos decir que la compafiia puede
cancelar los pasivos corrientes con tan solo considerar el rubro efectivo del estado de

situacion financiera.

Asimismo, por cada dolar de deuda la compafiia cuenta con 4.48 dolares para
pagar dicha obligacion en el 2017, 4.66 ddlares en el 2016, 5.58 dblares en el 2015y 4.64
ddlares en el 2014. Esto refleja que la empresa tiene 4 veces mas en promedio para pagar
su deuda, es decir, aln en el caso la compafiia no pueda generar buena gestion de los
activos convirtiéndolos en inmediato, la empresa tendrd dificultad para cancelar sus
deudas con lo disponible inmediato, es decir en efectivo, ya que por cada délar de deuda
Minsur tiene 1.7 ddlares para cancelarlo en efectivo en el 2017, 2.3 dolares en el 2016,
4.2 délares en el 2015 y 3.4 ddlares en el 2014.

Tabla 4.59

Razones de liquidez

Razdn corriente 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activos corrientes 4.48 4.66 5.58| 4.64

Pasivos corrientes
Prueba acida

Efectivo + Valores Negociables + Cuentas por cobrar comerciales | 3.58| 3.72] 4.80] 3.89

Pasivos corrientes
Liquidez de caja

Efectivo + Valores Negociables | 31] 31| 42] 34

Pasivo corriente
Prueba defensiva

Efectivo | 17] 23] 42] 34

Pasivo corriente

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

En el afio 2017, la compaifiia redujo los ratios de liquidez respecto del afio 2014,
2015 y 2016, ya que la compaiiia ha reducido efectivo producto de desembolsos en
mayores inversiones y también logré aumentar la deuda comercial producto de mayores

gastos de exploracion y estudios.
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A continuacidn, en la siguiente figura, se muestra la tendencia de los principales
ratios de liquidez de la compariia mostrandose todos ellos en declive, esto no indica que
la compafiia presenta problemas financieros, sino que esté realizando un mejor control de
Sus recursos en inversiones y en proyectos de exploracion, lo cual se espera que generé

mayores rentabilidades en un futuro.

Figura 4.12
Razones de liquidez Minsur S.A.

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

b) Razones de actividad o gestion

La rotacion de cuentas por cobrar de Minsur ha caido en relacion directa a las ventas
realizadas en cada afio, siendo asi que en el afio 2014 la empresa minera cobraba 13.84
veces en el afo, luego en el ejercicio 2016 la empresa disminuy6 6.6 veces el cobro en el
afio, esto se debe a que las ventas del 2015 y 2016 cayeron significativamente; sin
embargo, en el ejercicio 2017 se observa un ligero recupero, respecto al afio anterior, ante

el minimo crecimiento de las ventas.

De ello podemos decir que en el periodo 2014, afio beneficioso para el sector
minero, la compariia cobro 13.84 veces, es decir el promedio de cobranza fue cada 26
dias, puesto que las ventas fueron significativas. Caso contrario para el afio 2015, afio de
pérdida para la compafiia y de muchas empresas mineras, la empresa incremento su
periodo de cobro de 26 a 43 dias en promedio generando menor eficiencia en la gestion

de cobranza.
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En el afio 2016, la compafiia cobro 6.6 veces, representando este Gltimo dato que
el periodo de cobro subi6 a 55 dias, afio no muy rentable como el 2014, las cobranzas
demoraron en hacerse efectivo lo cual generé menor liquidez a la empresa en los afios
2015y 2016.

A pesar de ello, la compariia cobro en promedio 7.85 veces en el afio 2017, lo que
quiere decir que cobro cada 46 dias por las ventas realizadas, teniendo en consideracion
que la mayor parte de sus ventas estan dirigidas al mercado norteamericano y al mercado
europeo y que la mercaderia llega a esos destinos entre 20 y 30 dias aproximadamente
para el primer destino y entre 40 y 60 dias aproximadamente para el segundo destino
con modalidad barco, lo indicadores de cobranza indican que la compafiia se encuentra
dentro del promedio de cobro de las ventas. Adicionalmente, el resultado anterior se
encuentra dentro de la politica de cobranzas de la compafiia, 49 dias.

Tabla 4.60

Rotacion de las cuentas por cobrar

| 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Rotacion de las cuentas por cobrar
Ventas | 7.85] 6.6] 831] 13.84
Cuentas por cobrar

Periodo de cobro
Cuentas por cobrar comercial X 360 | 46 | 55 | 43 ] 26
Ventas
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

El ratio visualizado en la tabla 4.61 muestra que la compafiia ha mantenido una
disminucion constante de rotacion de inventarios, es decir, en el periodo 2014, Minsur
S.A. lograba comprar y vender inventarios 5.17 veces al afo, pero posteriormente la
circulacion de las mercaderias han disminuido y durante el periodo 2017 sélo ha logrado

rotar sus inventarios 3.58 veces.

Adicionalmente, el periodo de inventarios muestra que la compafiia ha mantenido
en promedio inventarios inmovilizados en sus almacenes durante 70 dias en el afio 2014.
Sin embargo, el periodo de inventario ha ido aumentando cada afio, por lo cual durante
el periodo 2017 el ratio fue de 101 dias, mostrando mayor promedio de permanencia de
los inventarios en los almacenes y una creciente dificultad de vender de manera inmediata

la mercaderia.
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Tabla 4.61

Rotacién de inventarios

| 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Rotacién de Inventarios
Costo de ventas ‘ 3.58 | 3.89 | 4.54 | 5.17
Inventarios

Periodo de inventarios
Inventarios X 360 ‘ 101 | 92 | 79 | 70

Costos de ventas
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

La tabla 4.62 muestra que la rotacion de cuentas por pagar es 3.4 veces durante el
periodo 2014 pero ha disminuido cada afio, llegando a 2.3 veces durante el 2017. Esto
indica que la compafiia pagaba 3.4 veces al afio todas sus cuentas por pagar. Es decir, la
compafiia paga sus obligaciones cada 105 dias (durante el 2014) y cada 154 dias (durante
el 2017), generando mayor permanencia de efectivo (capital) para la empresay le permite

reinvertir dichos fondos que no utilizara para generar ingresos diversos.

Tabla 4.62

Rotacion de cuentas por pagar

, | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Rotacion de Cuentas por pagar
Costo de ventas | 233] 254] 346] 341
Cuentas por pagar comerciales

Periodo de pago
Cuentas por pagar comerciales X 360 | 154 | 142 | 104] 105
Costos de ventas
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

La tabla 4.63 nos muestra la razon de conversion de los afios: 2014, 2015, 2016 y
2017. Dicha razén indica los dias en que los inventarios pasaran a ser efectivo, es decir,
se considera los dias que transcurren para rotar los inventarios (desde la de extraccion de
los minerales hasta la venta de los metales ya procesados), los dias de pago y los dias de

cobro.

En el afio 2017, el periodo de conversiéon de inventario ascendié a 101 dias
(aproximadamente representa 3 meses), el periodo de cobranza es a 46 dias (1 mes y

medio) y el periodo de pago es a 154 dias (aproximadamente representa 5 meses),
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teniendo como resultado un ciclo de conversion negativo, es decir la compafiia tiene gran
poder de negociacion con sus proveedores, ya que a estos se le paga aproximadamente
cada 154 dias, 7 dias mas desde la fecha de cobro por la venta de los inventarios (véase
figura 4.13).

Figura 4.13

Ciclo de conversion 2017

0 dias 101 dias 147 dias
Periodo de cobranza

I 154 dias

‘ Periodo de pago

Elaboracion propia

Por lo contrario, en los afios 2016 y 2015 la compafiia ha pagado antes de cobrar,
esto se debe a que las ventas cayeron en dichos periodos generando menor liquidez y
disminuyendo los periodos de cobranza.

Figura 4.14

Ciclo de conversion 2016

0 dias 92 dias 147 dias

Ventas a crédito

Periodo de cobranza

‘ 142 dias

Periodo de pago

Elaboracion propia
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Figura 4.15

Ciclo de conversion 2015

0 dias 79 dias 122 dias

Ventas a crédito

Periodo de cobranza

‘ 104 dias

Periodo de pago

Elaboracion propia
A continuacion, el ciclo de conversion 2014 que al igual que en el 2017 se logré
cobrar antes de la fecha de pago.

Figura 4.16

Ciclo de conversion 2014

0 dias 70 dias 96 dias

Ventas a crédito
Periodo de cobranza

‘ 105 dias

Periodo de pago

Elaboracion propia

Tabla 4.63

Ciclo de conversion de efectivo

Ciclo de conversion de efectivo ‘ 2017 ‘ 2016 2015 ‘ 2014

CCE= Periodo de rotacion de inventario + Periodo
de cobranza de las cuentas por cobrar - periodo de @) 5 18 9
pago de las cuentas por pagar

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
Por otro lado, el ratio de rotacion de activos mide la eficiencia del total de los

activos de la compafiia por cada venta que ha realizado. En la tabla 4.64 se puede observar
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que Minsur ha mantenido aproximadamente el mismo ratio en los dos ultimos afios, 0.26
en el 2017y 0.27 en el 2016, es decir por cada ddlar invertido en activos la compafia
ha vendido 0.27 veces en el 2017, 0.26 veces en el 2016, 0.3 veces en el 2015 y 0.33
veces en el 2014, demostrando ser menos eficiente en el 2017 y 2016 respecto del 2015,
lo cual resulta bastante cuestionable, ya que las ventas en el afio 2015 cayeron en gran

proporcion por la caida de los precios de los minerales.

La rotacion de los activos totales al igual que la rotacion de activos fijos mide la
eficiencia del total de los activos por cada venta realizada. Como se observa en la tabla
4.64, la compania resultado ser menos eficiente en el Gltimo afio respecto de los afios
anteriores, 2016, 2015 y 2014. Sin embargo, hay que rescatar que la compafiia ha
realizado inversiones en activos en el 2017, este hecho manifiesta que éstos no dependen
de las ventas.

Se espera no seguir la tendencia de seguir acumulando activos sin generar

eficiencia sobre ellos, ya que si se diera mayor productividad de ellos seria mas rentable.

Tabla 4.64
Rotacion de activos

| 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Rotacion del activo fijo

Ventas ‘ 1.62 ‘ 1.77 ‘ 1.69 ‘ 2.38
Activos fijos

Rotacién del activo total

Ventas | 026] 027] 030 o033

Activo total
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

¢) Razones de apalancamiento financiero o solvencia a largo plazo

Las razones de apalancamiento financiero reflejan la composicion de la deuda respecto
al patrimonio y de los activos, el grado de propiedad, la razén de cumplimiento de los

pagos de intereses y la capacidad de la empresa para cumplir con sus deudas.

En la tabla 4.65 se muestra la relacion existente entre la deuda y el patrimonio, la

composicion de la deuda y la relacién entre la deuda y el activo total.
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Tabla 4.65

Razones de apalancamiento financiero

Relacion deuda/patrimonio

(Endeudamiento Patrimonial) 2017 2016 2015 2014

Pasivo total 0.51 0.50 0.55 0.36

Patrimonio
Razén de la composicion de la deuda

Pasivo corriente x 100 | 19% | 19% | 16% | 19%

Pasivo total
Deudas sobre activos (Razén de deuda)

Pasivo total | 0.34] 0.33 ] 0.36 | 0.27

Total Activos

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

De la tabla 4.65, se desprende que las deudas con terceros representan el 51% del
patrimonio neto de la empresa en el 2017, 50% en el 2016, 55% en el 2015 y 36% en el
2014. Por consiguiente, la empresa ha estado cubriendo un tercio de las inversiones con
capitales de terceros, lo cual genera un efecto positivo para la empresa y un menor riesgo
a los capitales propios de los accionistas, ya que los pasivos méas grandes corresponden a
los bonos corporativos adquiridos del 2014 al 2024 en la Bolsa de Valores de
Luxemburgo y a las cuentas por pagar comerciales. Se sabe que los bonos han sido
pactados a una tasa cupon de 6.25% anual, tasa menor a la del ROE 2017 (6.7%), es decir
es menos costoso financiarse con terceros que con el propio capital del accionista, ademas

de beneficiarse de un gasto tributariamente aceptado.

Asimismo, la composicién de la deuda a corto plazo se ha mantenido en 19% con
respecto a las deudas totales a excepcion del afio 2015 que fue del 16%, afio en que hubo
mucha incertidumbre para las empresas de commaodities. De ello se desprende que el 81%
de sus deudas han sido adquiridas para ser cubiertas a largo plazo, lo cual da més
estabilidad a la empresa ante eventos inesperados del sector minero como la caida de los

precios y la devaluacion de las leyes de mineral.

Otro punto importante es la relacién de la deuda con los activos totales, en el afio
2017 la deuda con terceros representa el 34% del total de los activos, 33% en el 2016,
36% en el 2015, y 27% en el 2014. De esta forma, se puede confirmar que la compafiia
cubre 1/3 del total de activos con dinero de terceros lo cual demuestra tener menor riesgo

financiero ante cualquier eventualidad negativa a futuro.
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En la siguiente figura se muestra la tendencia del apalancamiento financiero por
los afios 2014, 2015, 2016 y 2017, estos han mostrado ser constantes en los 3 ultimos
afios a excepcion del 2014, ya que el patrimonio era mucho mayor en dicho afio respecto
a los afios posteriores (periodo en el cual la compafiia mantenia resultados acumulados
por $ 717 millones de dolares, cifra que disminuyo a $ 244 millones de ddlares en el 2015
debido a la pérdida obtenida en el mismo afio de $ 421 millones de dolares y a la

reparticion de utilidades del afio 2014 por $50 millones de dolares).

Figura 4.17
Apalancamiento financiero
0.60 025 0.50 0.5t
0.40 0.36 5 0.36 022 0.34
19%
020 19% 16% 19% -
0.00
2014 2015 2016 2017

M Relacidn deuda/patrimonio (Endeudamiento Patrimonial)
Razoén de la composicion de la deuda

Deudas sobre activos (Razén de deuda)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Al mismo tiempo se esta evaluando el grado de propiedad que tiene la empresa
respecto de su total de activos, el cual durante el periodo 2014 al 2017 no ha disminuido
de los 2/3 del total de sus activos, lo cual indica que los accionistas mantienen una
posicion conservadora con respecto a sus inversiones en la compafiia, esto es que los
accionistas mantienen el control de las inversiones y no permiten el incremento del riesgo

de la razén de endeudamiento, teniendo una posicién conservadora.

Tabla 4.66
Grado de propiedad

Raz6n Patrimonio a Activo (Grado de propiedad) 2017 2016 2015 2014

Patrimonio 0.66 0.67 0.64 0.73

Total Activos

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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Figura 4.18
Tendencia del grado de propiedad

2014 2015
Pasivo Pasivo
Activo 0.36 Activo 0.55
1.36 Patrimonio 1.55 Patrimonio
1 1
2016 2017
Pasivo Pasivo
Activo 0.5 Activo 0.51
1.5 Patrimonio 1.51 Patrimonio
1 1

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboraci6n propia

Otro punto importante es la cobertura de gastos financieros, razén que indica las
veces en que la compafiia puede cubrir el pago de los intereses. En el afio 2017, la cuenta
de intereses se cubrid 6.36 veces, 6.58 veces en el 2016, 4.65 veces en el 2015 y 10.43
veces en el 2014.

Tabla 4.67

Cobertura de gastos financieros

Cobertura de gastos financieros 2017 2016 2015 2014

Utilidad Operativa 6.36 6.58 4.65 10.43

Intereses pagados

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboraci6n propia

La tendencia de la cobertura de gastos financieros se ha mantenido a lo largo de
los 3 Gltimos afios. Sin embargo, en el 2014 los gastos financieros fueron cubiertos 10.43
veces, esto se debe a que la compafiia mantenia una utilidad operativa alta ante un

mercado de commodities atractivo y de gran rentabilidad.
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Figura 4.19

Cobertura de gastos financieros

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

d) Razones de rentabilidad

Las razones de rentabilidad demuestran el rendimiento general obtenido por la compafiia
por medio de sus ventas e inversiones realizadas durante un periodo. Tal como se puede
apreciar en la tabla 4.68, la compafiia ha mantenido rentabilidades positivas en los afios
2014, 2016 y 2017; sin embargo, durante el periodo 2015 ha generado una disminucién
significativa debido a la caida de los precios internacionales de los minerales y a la
pérdida por deterioro en las inversiones realizadas en Cumbres Andinas S.A. (véase tabla
4.14).

Tabla 4.68

Razones de rentabilidad

Rentabilidad sobre activos

(ROA) 2017 2016 2015 2014

Utilidad neta 4.4% 4.9% -25.8% 3.7%

Activos totales
Rendimiento sobre las ventas

Utilidad neta | 16.5% | 17.9% | 86.6% |  11.2%

Ventas
Rentabilidad sobre
Patrimonio (ROE)

Utilidad neta | 6.7% | 7.3% | -401% | 51%

Patrimonio

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

La rentabilidad sobre los activos del 2017 presenta una disminucion del 0.5%
respecto del afio anterior, generado principalmente por el incremento en activos

financieros al valor razonable con cambios en resultados generado por la transferencia
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del accionariado de la compafiia Rimac Seguros y Reaseguros (vease tabla 4.7) y
propiedad, planta y equipo, la cual ha variado en base a la inversién en obras en curso del
afio 2017 (véase tabla 4.22).

Complementariamente, el rendimiento sobre las ventas ha variado durante los dos
ultimos afos debido a la disminucion de las utilidades netas generado por la pérdida en
la empresa subsidiaria Minera Latinoamericana S.A, causado sobre todo por el deterioro
efectuado sobre el proyecto “Pitinga y Pirapora” por US$ 122,752,000, neto del

impuesto a la renta diferido.

Respecto a la rentabilidad sobre el patrimonio, se puede observar que ha
disminuido 0.6%, variacion generada por la disminucién de la utilidad neta comparado
con el afio 2016, sin embargo, el efecto no ha sido significativo debido al incremento del
patrimonio neto a causa de las utilidades acumuladas y a la disminucion de la pérdida por
efecto de traslacion, cuentas que han beneficiado la compafiia como soporte de una

posible disminucion relevante del ROE.

Figura 4.20
Razones de rentabilidad
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Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboraci6n propia
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La tabla 4.69 demuestra que el margen bruto de la compafiia durante los periodos
2014 al 2017 ha sido favorable debido a que la Minsur S.A. ha mantenido margenes
equivalentes al 50% cada afio, lo cual demuestra que la compafiia obtiene como ganancia
bruta la mitad de todas sus ventas.

Adicionalmente, el margen operativo se ha mantenido en un promedio de 40%
cada afio, lo cual ha significado que la compafiia sélo disminuye sus margenes de
ganancia sélo un 10% por costos operativos, lo cual ha permitido que el ente continte
generando beneficios econémicos.

Ademas, la empresa durante los 4 afios evaluados, ha generado altos gastos
financieros y pérdidas por inversiones en subsidiarias y asociadas, lo cual no ha permitido
a Minsur S.A. mantener altos margenes de utilidad neta durante los periodos
mencionados. Sin embargo, cabe resaltar que la compafiia ha mantenido pérdidas en la
participacion de sus subsidiarias y asociadas, ocasionado por los deterioros de los

proyectos en dichas empresas relacionadas.

Tabla 4.69
Margenes en funcion a las ventas
Margen bruto 2017 2016 2015 2014
Ventas - Costo de ventas 51.8% 52.2% 42.8% | 53.4%
Ventas
Margen Operativo
Utilidad operativa | 41.1%]  416%| 29.2%| 42.3%
Ventas
Margen antes de impuesto
Utilidad antes de impuesto | 209%| 29.9%| -76.4%| 26.8%
Ventas
Margen de utilidad neta
Utilidad neta | 165%| 17.9%]| -86.6%| 11.2%
Ventas

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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Figura 4.21

Margen bruto y neto
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Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

e) Analisis Du Pont:

El anélisis Du Pont es conocido como: “Expresion popular que descompone al ROE en
tres partes: eficiencia operativa, eficiencia en la utilizacion de activos y apalancamiento
financiero". (Ross, et al., 2014, p. 63)

Con este analisis se logrard mostrar la gestion de las eficiencias de la empresa en

cuanto se refiere al uso de los activos, pasivos y patrimonio.

Tabla 4.70
Analisis DUPONT
ROA - ROE (ANALISIS DUPONT) 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Utilidad neta 165%| 17.9%| -86.6%| 11.2%
Ventas
X
Ventas | 027] o027] o030] 033
Activo total
X
Activo total | 151 150] 155] 136
Patrimonio
= Utilidad neta | 67%]| 7.3%]| -401%| 51%
Patrimonio

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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De la tabla 4.70, se describe que el nivel de la eficiencia operativa bajo el método
del Du Pont, ha disminuido en el 2017 respecto del 2016, ya que las pérdidas en
subsidiarias y en asociadas han aumentado significativamente en el 2016 respecto del
2015, ya que en este ultimo afio se generaron pérdidas a causa de 3 factores ya
mencionados en los parrafos anteriores. (Caida de precios, altos gastos financieros y
pérdidas en inversiones). Asimismo, la eficiencia en la utilizacion de activos ha
disminuido por el incremento en los activos fijos. Finalmente, el apalancamiento
financiero ha crecido en el 2017 respecto del 2016 mostrando mayor endeudamiento con

los accionistas de la empresa.

Bajo el esquema de Du Pont, se tiene como resultado que la compafiia presenta
caracteristicas que indican a la empresa en una posicién bastante conservadora, de

aumentar sus deudas con terceros podrian generar mayores resultados para la compafiia.

Figura 4.22
Analisis DUPONT

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

f) Razones del valor de mercado

Durante el periodo 2014 el precio sobre la utilidad por accion ha mantenido un margen
favorable; lo cual indica que el precio representa 62 veces la utilidad obtenida.
Adicionalmente se puede observar en la tabla 4.71 que la representacion del precio de
accion sobre la utilidad ha retomado su cifra promedio durante el afio 2017 y actualmente

representa una compafiia favorable para invertir.

92



Tabla 4.71
Precio sobre UPA

Precio sobre UPA (PE Ratio) 2017 2016 2015 2014

Precio de Mercado por accion 64.29 48.33 -3.42 62.07

Utilidad por acci6n

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracién propia

Figura 4.23
Precio sobre UPA

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

La tabla 4.72 muestra que los precios de mercado de las acciones mantienen un
valor favorable, debido a que en el 2017 cada accion a precio de mercado vale 1.8 veces
el valor del libro por accion. Cabe resaltar que las variaciones de los precios de mercado
han estado en constante cambio debido a la reestructuracion que Grupo Breca ha

realizado un impulso en la adquisicion de acciones, causando su aumento de valor de

mercado
Tabla 4.72
Precio sobre valor en libros
Precio de mercado sobre valor en libros 2017 2016 2015 2014
Precio de Mercado por accion 1.80 1.45 0.50 1.80

Valor en libros por accion

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboraci6n propia
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Figura 4.24

Precio sobre valor en libros

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Como se puede observar Minsur S.A. ha mantenido diferentes valores de
mercado, obteniendo una pérdida de mas de 68% del valor real en el periodo 2017; sin
embargo, han aumentado el valor de mercado de toda la compafila mediante la

reestructuracién de las lineas de negocio y la descentralizacién de la compafiia.

Tabla 4.73

Valor de mercado capitalizado

Valor de Mercado Capitalizado 2017 2016 2015 2014
Precio de Mercado por accion X |y 759 79g 493 | 133,448,786 | 480,499,582
Acciones comunes en circulacion
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

1,729,798,493

Figura 4.25

Valor de mercado capitalizado

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboraci6n propia
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g) Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones
(EBITDA)

El EBITDA es un indicador financiero que refleja a la utilidad operativa sin considerar
las depreciaciones y amortizaciones, es decir, se estd considerando una utilidad neta antes
de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones. En el 2017, el EBITDA fue
mucho mas significativo respecto de los afios anteriores, lo cual indica que la compafiia
ha generado mayores rentabilidades operativas respecto a afios anteriores.
Adicionalmente, se observa que la compafiia puede sobrevivir con tan solo los ingresos

operativos de la compariia menos los gastos necesarios operativos para su venta.

Desde el afio 2014 al afio 2017, la compafia ha mantenido como indicador
positivo al EBITDA, mostrando tener rentabilidad con tan solo las transacciones
operativas de la empresa.

Tabla 4.74
EBITDA
2017 2016 2015 2014
US$(000) | US$(000) | US$H(000) | US$H(000)
EBIT 200,959 203,535 142,335 321,546
Depreciacién 508,698 466,047 458,066 398,157
Amortizacion 32,101 23,030 20,785 21,186
EBITDA 741,758 692,612 621,186 740,889

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Figura 4.26
EBITDA

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia



h) Beneficio operativo neto despues de impuestos (NOPAT)

El NOPAT es el resultado operativo después de descontar impuestos, es decir, seria
calcular una utilidad sin considerar los gastos financieros y las pérdidas por inversiones
Ademas, la empresa durante los 4 afios evaluados, ha generado una variacion irregular,
debido a que en el periodo 2015 el NOPAT ha disminuido mas de la mitad sin embargo,
en el afo 2016 aumentd 30%, lo cual ha beneficiado a la compafiia, demostrando que
Minsur S.A. mantiene la rentabilidad suficiente para sustentar sus gastos de operacion y
en el caso en el que las ventas fueran inmediatas, la empresa seria mucho mas liquida de

lo que es ahora.

Tabla 4.75
NOPAT
2017 2016 2015 2014
US$(000) | US$(000) | US$(000) | US$(000)
EBIT 200,959 203,535 142,335 321,546
Tasa tributaria 29.5% 28% 28% 30%
NOPAT 141,676 146,545 102,481 225,082

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Figura 4.27
NOPAT

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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i) Costo promedio ponderado de capital (WACC)

Como parte del analisis del costo ponderado de capital de la compaifiia, se ha realizado la
evaluacion financiera de la tasa WACC mediante el uso del ROE como costo de capital
de los accionistas, ademas, se realizara la comparacion de dicho WACC con el costo
promedio de capital basado en la variable CAPM, la cual representaria un costo mas

ajustado a la realidad.

En la tabla 4.76 se observa que la compafiia ha mantenido una fluctuacion
inconstante en el costo promedio de capital debido a la representatividad generada por el
costo de capital de accionistas, pues, éste varia en base a la participacion de la inversién
realizada por capitales propios sobre los proyectos de laempresay por el efecto del riesgo

internacional sobre la economia nacional.

En el WACC basado en el ROE, la empresa en el afio 2015, ha generado un
WACC negativo del 24% a causa de gastos financieros y pérdidas por inversiones en
subsidiarias y asociadas, lo cual no ha permitido a Minsur S.A. mantener altos margenes
de utilidad neta durante los periodos mencionados (véase el efecto de la disminucion de
600 millones de dolares aproximadamente sobre el patrimonio total causado por la
pérdida de valor en sus subsidiarias en la tabla 4.32). Sin embargo, cabe resaltar que la
compafiia ha mantenido pérdidas en la participacion de sus subsidiarias y asociadas,
debido a las pérdidas originadas por la compafiia Minera Latinoamericana S.A. y
Cumbres Andinas S.A., las cuales tienen proyectos en etapa de exploracién y, por ende,
se ha estimado que generaran pérdidas durante sus primeros afios de evaluaciéon de
proyectos mineros y por el deterioro realizado en los proyectos de “Mina Justa”, “Pitinga”

y “Pirapora”.
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Tabla 4.76

WACC comparativo
2017 2016 2015 2014
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)
Costo de deuda (Rd) 6.25% 6.25% 6.25% 6.24%
Costo de capital (Re) 6.68% 7.35% (40.10%) 5.06%
Pasivo Total 618,791 600,149 581,476 605,284
Patrimonio Total 1,204,814 1,195,747 1,052,048 1,678,176
Pasivo + Patrimonio Total 1,823,605 1,795,896 1,633,524 2,283,460
Tasa impuesto a la renta 29.50% 28% 28% 30%
WACC — usando ROE 5.91% 6.40% -24.22% 4.88%
RF 2.425% 2.309% 1.911% 1.651%
BETA des apalancado 0.90 0.86 0.84 0.86
Razon Deuda / patrimonio 51.4% 50.19% 55.27% 36.07%
Prima de mercado (Rm - Rf) 6.46% 7.40% 8.14% 7.55%
Beta apalancado 1.226 1.171 1.174 1.077
Riesgo pais 1% 2.00% 2.01% 1.62%
CAPM 11.8% 13.0% 13.5% 11.4%
WACC - usando CAPM 9.29% 10.14% 10.28% 9.54%

Fuente: Damo

daran (2018), Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017),

Banco Central de Reserva del Per(, BCR (2018) y Yahoo Finance (2018)
Elaboracion propia

Ene

I WACC basado en el CAPM, la empresa ha mantenido un costo ponderado

de capital en promedio del 10% debido a que éste costo esta basado en los efectos

internacionales sobre las tendencias de los riesgos de costos sobre las tasas de interés.

Para brindar un mayor analisis se detallaran las variables utilizadas:

Tasa de libre riesgo (Rf): Es la tasa de interés que una entidad obtendria sin
riesgo alguno al realizar una inversién en un fondo. Dicha tasa se ha
determinado en base a la tasa de interés de los bonos soberanos de Estados
Unidos a un plazo de 10 afios (Yahoo Finance, 2018).

Beta (B): Variable que mide la sensibilidad del retorno de una accion, la cual,
permite evaluar los efectos del mercado sobre el riesgo de una empresa. Para
la realizacion de los célculos, se ha extraido la informacién correspondiente
a Damoran, base de datos publica con carécter internacional y que permite un
analisis de la fluctuacion de los riesgos en las tasas de intereses. Ademas, una
vez extraida la informacién, se ha realizado la aplicacién de la formula

financiera de “Hamada”, la cual nos permite convertir la variable beta del
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Figura 4.28

sector sin deudas a una variable beta aplicada a la situaciéon actual de
endeudamiento y capital de la empresa evaluada.

Prima de mercado: Variable que es resultado de la resta de la tasa de mercado
con la tasa de libre riesgo. La prima de mercado ha sido determinada
mediante la extraccion de la data en la base de datos de Damodaran, debido
a que permite conocer los porcentajes en las fechas estipuladas.

Riesgo pais: Tasa de riesgo representada por cada pais, la cual, demuestra la
estabilidad econémica sobre los fondos invertidos a nivel macroeconémico.
Esta variable permite finalmente adecuar la tasa de CAPM al mercado
peruano, debido a que la mayoria de variables nacen de fuentes externas a la

economia peruana.

WACC compararivo
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Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Como se observa en la figura 4.28, la tasa del costo promedio ponderado de capital

correspondiente al CAPM ha sido mas constante por no mostrar eventos aislados como

en el caso del WACC hallado mediante el ROE. Se concluye que para la determinacion

y evaluacion de los siguientes ratios financieros se usara como razon el WACC

determinado mediante el CAPM.
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j) Retorno sobre el capital invertido (ROIC)

ROIC es el indicador que permite cuantificar la rentabilidad que han generado los
inversionistas por el importe capitalizado, cuya finalidad es financiar los proyectos de la
compafiia. Ademas, en la tabla 4.77 se puede apreciar que el retorno sobre el capital
invertido ha disminuido significativamente durante el periodo 2015, de 26.85% a 13.93%,
es decir, durante el afio 2015 la compafiia por cada 100 délares invertidos ha obtenido

como retorno 13.93 ddlares.

Durante el periodo 2016 y 2017 el retorno de inversion ha sido $24.56 y $25.37
por cada 100 ddlares de inversidn, mostrando una recuperacion significativa del retorno

después de la caida del afio 2015.

Tabla 4.77
ROIC
2017 2016 2015 2014
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)

NOPAT 141,676 146,545 102,481 225,082
Capital de Operacién 558,488 596,753 735,832 838,439
ROIC 25.37% 24.56% 13.93% 26.85%
Anélisis:
ROIC 25.37% 24.56% 13.93% 26.85%
WACC 9.29% 10.14% 10.28% 9.54%
ROIC > WACC: Sl Sl Sl Sl

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Del analisis se observa que la empresa ha ido generando valor, ya que se aprecia
que desde el 2014 al 2017 se presenta que el ROIC es mayor al WACC.

A continuacion, el grafico de tendencia del ROIC de la empresa Minsur en los

ultimo cuatro afnos.
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Figura 4.29
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Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

4.2 Presentacion y discusién de resultados

Como parte de la presentacion y discusion de resultados se evaluara el analisis anterior
obtenido comparandolos con el promedio del sector minero por los dos ultimos afios.
Asimismo, se analizara el efecto de la aplicacion de las NIIF, indicando cudles seran las
principales partidas afectadas en los estados financieros de la empresa Minsur SA., cabe
mencionar que no se realizara la proyeccion de las implicancias de las NIIF 9, ya que

tenemos limitaciones en la informacion, esta Gltima calificada como confidencial.

4.2.1 Evaluacién comparativa con el sector minero

Como parte de los procedimientos realizados, se ha procedido a realizar la comparacion
de los principales ratios financieros de Minsur S.A. con la informacion promedio del

sector minero por los afios 2017 y 2016.

Dicha informacion promedio del sector minero se ha elaborado en base a la
informacidn publica obtenida de la Bolsa de Valores de Lima, puesto que inicialmente se
encontrd estados financieros de 15 empresas del sector minero de forma independiente
entre cada uno. Ante esta situacion, para el presente trabajo se decidio sacar un promedio
de los estados de situacion financiera y los estados de resultados de las 15 empresas

mineras a nivel nacional por los afios 2016 y 2017, tales empresas son: Cerro Verde,
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Andina de Exploraciones, El Brocal, Morococha, Poderosa, SPCC — Sucursal Pert, Santa
Luisa, Shougang Hierro Perd, Volcan, Fosfatos del Pacifico, Atacocha, Milpo, Minera

Corona, Perubar y Minera IRL.

En base a la informacion se realizé la comparacion de los principales ratios, con

la finalidad de comprender la posicion financiera de Minsur en el mercado.

A continuacion, el estado de situacion financiera y el estado resultado 2017 y 2016

de Minsur S.A. comparativo con el promedio del sector minero.
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Tabla 4.78

Estado de situacion financiera comparativo

EMPRESA Minsur Sector Minero
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 31/12/2017 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2016
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 202,882 260,153 137,765 47,244
Otros Activos Financieros 200,993 124,342 3,208 2,610
Cuentas por Cobrar Comerciales 44,376 54,345 42,984 29,815
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 3,491 8,559 82,181 112,214
Otras Cuentas por Cobrar 14,423 11,273 30,509 26,975
Anticipos - - 2,405 634
Inventarios 65,909 60,094 77,216 66,529
Activos Bioldgicos - - - -
Activos por Impuestos a las Ganancias - - 196 9,226
Otros Activos no Financieros 900 1,062 4,475 25,623
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su Disposicién Clasificados como Mantenidos para la Venta - - 1 2
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 532,974 519,828 380,939 320,872
Otros Activos Financieros 131,713 128,810 322 1,686
Inversiones en Subsidiarias, Negocios Conjuntos y Asociadas 824,197 824,172 105,764 73,665
Cuentas por Cobrar Comerciales - - - -
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas - - 34,647 52,461
Otras Cuentas por Cobrar - - 4,456 5,006
Anticipos - - - 3
Inventarios - - 16,779 20,877
Activos Bioldgicos - - - -
Propiedades de Inversion - - 37 42
Propiedades, Planta y Equipo 302,120 276,687 951,140 893,038
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia 30,801 27,128 165,174 131,523
Activos por Impuestos Diferidos 24,801 19,270 10,914 14,057
Plusvalia - - - -
Otros Activos no - 1 74,179 74,499
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 1,313,632 1,276,068 1,363,456 1,266,899
TOTAL ACTIVOS 1,846,606 1,795,896 1,744,395 1,587,771

(Continla)
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(Continuacion)

Minsur Sector Minero

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 31/12/2017 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2016

Otros Pasivos Financieros - 1,679 32,811 69,142
Cuentas por Pagar Comerciales 54,516 38,959 73,045 70,170
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 7,035 9,777 23,875 34,989
Otras Cuentas por Pagar 23,716 23,684 17,784 15,525
Ingresos Diferidos il - - -
Provision por Beneficios a los Empleados 18,676 19,747 17,527 11,042
Otras Provisiones 10,642 8,472 3,854 7,832
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 4,354 9,319 25,573 5,315
Otros Pasivos no Financieros - - 1,207 374
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 118,940 111,637 195,678 214,387
Otros Pasivos Financieros 440,833 440,106 273,542 204,387
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas - - 114,591 120,977
Otras Cuentas por Pagar - - 468 598
Ingresos Diferidos - - 26 29
Provision por Beneficios a los Empleados - - 2,099 640
Otras Provisiones 59,019 48,406 74,822 55,815
Pasivos por Impuestos Diferidos - - 68,161 72,551
Pasivos por Impuestos Corrientes, no Corriente - - 11,478 -
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 499,852 488,512 545,189 454,997
TOTAL PASIVOS 618,792 600,149 740,866 669,384
Capital Emitido 601,269 601,269 304,392 303,874
Primas de Emisién - - 5,676 5,676
Acciones de Inversion 300,634 300,634 7,620 7,620
Acciones Propias en Cartera - - -1,011 -1,011
Otras Reservas de Capital 151,371 150,820 45,720 46,829
Resultados Acumulados 352,485 332,901 643,278 555,414
Otras Reservas de Patrimonio -177,945 -189,877 -2,146 -15
TOTAL PATRIMONIO 1,227,814 1,195,747 1,003,529 918,387
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,846,606 1,795,896 1,744,395 1,587,771

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboracién Propia
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Tabla 4.79

Estado de resultados comparativo

EMPRESA Minsur Sector Minero
ESTADO DE RESULTADOS 31/12/2017 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2016
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 489,052 489,650 682,967 537,760
Costo de Ventas -235,812 -234,005 -386,777 -354,628
Ganancia (Pérdida) Bruta 253,240 255,645 296,190 183,132
Gastos de Ventas y Distribucion -4,068 -2,679 -22,062 -20,366
Gastos de Administracion -31,810 -27,773 -21,296 -19,131
Otros Ingresos Operativos 74,519 7,463 13,528 12,235
Otros Gastos Operativos -90,922 -29,121 -58,899 -16,961
Otras Ganancias (Pérdidas) - - -636 -
GANANCIA (PERDIDA) OPERATIVA 200,959 203,535 206,825 138,909
Ganancia (Pérdida) de la Baja en Activos Financieros medidos al Costo Amortizado - - 15 14
Ingresos Financieros 9,185 3,862 4,986 4,708
Gastos Financieros -31,612 -30,910 -22,546 -14,429
Otros Ingresos (Gastos) de las Subsidiarias, Asociadas y Negocios Conjuntos -40,712 -29,721 17,928 2,974
Diferencias de Cambio Neto -750 212 3,947 3,272
Ganancias (Pérdidas) por Reclasificacion de Activos Financieros a Valor Razonable con cambios en Resultados antes - - - -2,361
medidos al Costo Amortizado

GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS 146,907 146,620 211,411 133,087
Ingreso (Gasto) por Impuesto -65,773 -58,771 -90,196 -50,124
Ganancia (Pérdida) Neta de Operaciones Continuadas 81,134 87,849 121,215 82,963
Ganancia (Pérdida) procedente de Operaciones Discontinuadas, neta de Impuesto - - - -
GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO 81,134 87,849 121,215 82,963

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboracién Propia
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Tabla 4.80

Indicadores Financieros Comparativos

Minsur Sector Minero

INDICADORES FINANCIEROS 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2016

Liquidez 4.48 4.66 1.95 1.50
Rotacién de Activos 0.26 0.27 0.39 0.34
Solvencia 0.34 0.33 0.42 0.42
Deuda / Patrimonio 0.50 0.50 0.74 0.73
Rentabilidad sobre Ventas Netas % 16.59 17.94 17.75 15.43
Rentabilidad sobre Activos % 4.39 4.89 6.95 5.23
Rentabilidad de Patrimonio % 6.61 7.35 12.08 9.03

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboracién Propia




a) Razon de liquidez comparativa con el sector

Como se puede observar en la tabla 4.80 y en la figura 4.30, Minsur S.A. presenta el ratio
de liquidez maés sdélido que el del sector minero en los dos Gltimos afios, teniendo como
diferencia 2.53 puntos en el 2017 y 3.7 puntos en el 2016. Sin embargo, es necesario
apreciar que la compafiia tiene 4.48 ddlares en 2017, 4.66 ddlares en el 2016 por cada
dolar de deuda y el promedio del sector minero presenta 1.95 dolares en el 2017 y 1.5 en
el 2016 por cada dolar de deuda, lo que conlleva a indicar que la compafiia no esta
haciendo la gestion adecuada del manejo de sus activos corrientes, es decir, se esta
presentando en exceso las cuentas de libre disponibilidad como el efectivo y equivalente
a efectivo y los otros activos financieros como los depdsitos a plazo mayor a 90 dias en

comparacion con el sector minero.

A continuacién, el grafico de la razon corriente determinada de la divisién entre
el activo corriente y el pasivo corriente a nivel de Minsur S.A 'y a nivel del promedio del
sector minero para ser comparados en los afios 2017 y 2016.

Figura 4.30

Razén corriente comparativo
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboracion propia

b) Razon de actividad o gestion comparativa con el sector

Respecto al ratio de rotacién de activos, se puede observar que el promedio del mercado
es 0.39 veces en el 2017 y 0.34 veces en el 2016, esto quiere decir que las entidades del

sector minero vendieron 0.13 veces mas en el 2017 y 0.07 veces mas en el 2016 en
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comparacion a Minsur, lo cual confirma que la compafiia no esta generando la
rentabilidad y/o aprovechamiento adecuado de los activos y que en vez de ello, esta
manteniendo excesos de activos que finalmente no estan siendo destinados a operaciones

que generen eficiencias en la rentabilidad.

Figura 4.31
Rotacion de activos comparativa

0.45
0.40

0.39

0.34

0.35
0.30 026
0.25

027
\> Yy

0.20
0.15
0.10
0.05

Minsur 2017 Sector Minero 2017 Minsur 2016 Sector Minero 2016

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboracion propia

c) Razon de apalancamiento financiero o solvencia comparativa con el sector

El ratio de solvencia indica que Minsur presenta la posicion mas conservadora respecto
de las empresas pertenecientes al sector minero, debido a que la razon de solvencia
presentada en las deudas del 2017 fue de 34% del total de activos, dandole prioridad al
financiamiento con capital propio. En parrafos anteriores se comparo el costo de la deuda
de terceros con la deuda de capital de Minsur, de ello resulté que la deuda mas beneficiosa
para la empresa era la de terceros por 0.45% de diferencia.

En los dltimos dos afios, Minsur S.A. y el sector minero han mantenido
aproximadamente la misma razén de deuda respecto de los activos totales, tal como se
observa en la figura 4.32. Lo que conlleva a inferir que las empresas del sector minero
nacional no han generado mayores deudas, ya que durante el 2016 y 2017 se ha generado

altos riesgos para los inversionistas al tener la inestabilidad politica en Perd.
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Figura 4.32
Razon de deuda comparativa
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboracion propia

Adicionalmente, por medio del ratio deuda/patrimonio, se puede observar en la
figura 4.33 que Minsur tiene deudas que representan la mitad del total del patrimonio, lo
cual es a causa de la politica conservadora que tiene la compafiia. Sin embargo, al
compararlo con las demas empresas del sector minero, Minsur mantiene una ventaja por

no depender de terceros para el desarrollo de sus funciones.

Figura 4.33

Razén de deuda/patrimonio comparativa
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboraci6n propia
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d) Razdn de rentabilidad comparativa con el sector

Asimismo, basandose en la rentabilidad sobre ventas, Minsur mantiene menor
rentabilidad que el promedio del sector minero, lo cual concuerda con la disminucion de
ventas durante los Gltimos afios causado por la caida del precio de los minerales, la
disminucion de la demanda (por la disminucion de las leyes del estafio) y por creciente
oferta del mercado chino.

En el 2016, los precios de los minerales tuvieron un ligero incremento después de
la caida de la cotizacion de los minerales en el afio 2015, la rentabilidad sobre las ventas
del promedio del sector minero en el 2016 representa 15.43% frente a Minsur, esta Gltima
ha presentado el 17.94% de las ventas, generando una mejor posicion de rentabilidad de

Minsur frente al sector minero.

Por lo contrario, en el 2017, la rentabilidad sobre las ventas de Minsur cayo
producto de que la pérdida por inversion en subsidiarias y asociadas ya que resulté mucho

mayor respecto del afio anterior mostrandose en desventaja frente al sector minero.

Figura 4.34

Rentabilidad sobre ventas comparativa
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboraci6n propia

En cuanto a la rentabilidad sobre activos, la diferencia ha sido generada debido a

que Minsur mantiene gran cantidad de inversion en activos a largo y corto plazo a
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diferencia del promedio de empresas mineras que no han optado por mantener

demasiados activos.

Asimismo, como se menciond en parrafos anteriores, la compafia no aplica
controles de eficiencia sobre sus activos quedando en desventaja en comparacion del
sector minero. De la figura 4.35, se observa que por cada délar de activo que la compafia
posee ha dejado de generar 2.56 dolares de rentabilidad en el 2017y 0.34 do6lares en el

2016 frente al promedio del sector minero.

Figura 4.35
Rentabilidad sobre activos comparativa
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboracion propia

De la misma manera, respecto a la rentabilidad del patrimonio, existe una brecha
significativa que diferencia la rentabilidad del promedio de las empresas del sector y la
rentabilidad de la compafiia Minsur en el 2017, la diferencia ha sido causada debido a
que la compariia mantiene gran porcentaje de acumulacion de utilidades de cada afio pese
a distribuciones de dividendos cada siguiente afio al periodo correspondiente, se infiere

que la compafiia mantiene una politica conservadora de reinversion.

De la figura 4.36, se observa que, por un dolar de patrimonio, la compariia genera
6.61 dodlares, mientras que el promedio del sector genera 12.08 ddlares, diferencia
bastante notable en el 2017. Igualmente, en el 2016, el sector minero sigue generando
mayores rentabilidades que Minsur pese a los leves incrementos de los precios de los

minerales, generando por cada dodlar de patrimonio 9.03 ddlares mientras que Minsur tan
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solo generd 7.35 dolares, demostrando nuevamente la posicion conservadora de Minsur

ante cualquier riesgo.

Figura 4.36

Rentabilidad del patrimonio comparativa
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2017)
Elaboracion propia

4.2.2 Evaluacion del efecto de la aplicacion de la NIIF 16, NIIF 15y NIIF 9

a) Comparacion entre la NIC 17 vigente y la NIIF 16 - “Arrendamientos”

A continuacion, se realizara el andlisis comparativo entre las principales politicas
estipuladas en la NIIF 16 con el tratamiento actual de la norma vigente (NIC 17). Norma
que permite un tratamiento distinto a cada tipo de arrendamiento; sin embargo, en la NIIF
16 se estipula un Unico tratamiento sobre los arrendamientos, basados en el grado de

pertenencia sobre el control de los activos en arrendamiento.
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Tabla 4.81

Diferencias entre NIC 17 y NIIF 16

POLITICAS CONTABLES

NIC 17

NIIF 16

Clasificacién

Actualmente dividen en
Arrendamiento Financiero y
Arrendamiento Operativo.

se

Se clasifican en Activo por derecho de
uso

Base de clasificacion

Depende del fondo econdmico y la
naturaleza de la transaccién.

Se clasifican en base a la vida util de
activo y al flujo actual de los pagos del
contrato

Arrendamientos
Operativos

Se permite el alquiler de los muebles e
inmuebles sin importar la el grado de
propiedad de la compafiia.

Se mantiene una opcion de
arrendamiento direccionado al gasto en
activos de bajo valor o de corto plazo
de duracién

Contabilizacion del
gasto por alquiler

De acuerdo a la norma vigente, hay la
posibilidad de registrar los gastos por
alquiler en el estado de resultados sin
necesidad de registrar los activos en el
Estado de situacion financiera

De acuerdo a lo establecido en la nueva
norma, se puede registrar el gasto del
arrendamiento como concepto de gasto
en el estado de resultados pero ademas,
se debe realizar el registro de los bienes
como parte de los activos de la
compafiia.

Intereses

De acuerdo a la norma vigente, sélo en
un tipo de arrendamiento se tiene en

En la norma actual, se deben considerar
los intereses al momento de hallar el

consideracién los temas de intereses al

momento del registro del gasto. ctivo por derechio de usg

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

a.1) Introduccion al analisis

Debido a que la compafiia Minsur S.A. es una empresa perteneciente al sector minero, se

ha realizado la evaluacion de la relevancia de los alquileres de activos para la compaifiia,

de tal forma que permita hallar la proyeccion del efecto del cambio de la norma.

En primer lugar, la NIIF 16 te hace mencién a 4 puntos establecidos de

reconocimiento previo a su contabilizacion:

1.

Presenta arrendamiento: Si, transmite el derecho a controlar el uso de un

activo identificado por un periodo de tiempo a cambio de una
contraprestacion.

Beneficios economicos y periodo de tiempo: Tiene el cliente el derecho de
obtener sustancialmente todos los beneficios econdmicos del activo a lo largo
del periodo de uso.

Derecho a dirigir la forma y finalidad: Tiene el cliente, el proveedor, o
ninguna de las partes, el derecho a dirigir la forma y finalidad del uso del

activo a lo largo del periodo de uso.
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4. Derecho a explotar el activo: Tiene el cliente el derecho a explotar el activo a
lo largo del periodo de uso, sin que el proveedor pueda cambiar dichas
instrucciones de explotacion.

Tabla 4.82

Activos vigentes durante periodo 2017

Activos vigentes durante el periodo 2017
Costo Depreuguon del Valor neto
periodo
Tipo Saldo al 01/01/2017 Saldo al 31/12/2017  Saldo final
arrendamiento US$(000) US$(000) US$(000)
Unidades de Operativo
transporte P 300 = 300
Magquinarias Operativo 620 ) 620
Equipos diversos Operativo 150 - 150
Total: 1,070 - 1,070

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

Como se puede apreciar en la tabla 4.82, la compafiia mantiene arrendamientos
operativos equivalente a un total de 1 millon de dolares al 01.01.2017, por lo cual se
considera que el gasto correspondiente es significativo para el ente. Basado en ello, se ha
decidido analizar el impacto de la aplicacion de la nueva NIIF 16, norma que

implementaria la activacion de los bienes arrendados a su valor actual.

a.2) Presentacion de efectos

A continuacion, se muestra el detalle de los efectos que la compafiia tendréa al realizar la

aplicacion de la NIIF 16, la cual entrara en vigencia durante el periodo 2019.
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Tabla 4.83
Efectos de la aplicacion de la NIIF 16

Efectos de la aplicacion de la NIIF 16
Arrendamientos
Estado de situacion financiera: Efecto Efecto
Activos por derecho de uso Aumento 0N
Activo diferido Aumento 1
Pasivo por arrendamiento Aumento 0
Pasivo por arrendamiento LP Aumento T
Estado de resultados: Efecto Efecto
Costo de ventas Disminucién NE
Gastos de administracion Disminucién NA
Gasto financiero neto Aumento »
Diferencias de cambio neto Aumento »
Gasto por impuesto a las ganancias (corriente y diferido) Disminucién 4

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016 y 2017)
Elaboracion propia

Como puede observarse, en las tablas 4.83 y 4.84, se observa que la cuenta activos
por derecho de uso aumenta junto con la cuenta pasivo por arrendamiento, los cuales se
deberan contabilizar al valor actual de los flujos futuros de la deuda contraida. Asimismo,
se debe tomar en cuenta que la partida pasiva por arrendamiento incluye una parte
corriente y otra que es a largo plazo debido a que parte de la deuda se estima cancelar en
mas de un periodo.
Tabla 4.84

Registro inicial de activo por derecho de uso

Registro inicial de activo por derecho en uso

Debe Haber
Activos por derecho de uso Aumento T
Pasivo por arrendamiento Aumento 1
Pasivo por arrendamiento LP Aumento T

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016 y 2017)
Elaboracion propia

Ademas, al finalizar el primer afio la compafiia debera contabilizar los gastos por
intereses correspondientes al valor presente de la deuda registrada y los gastos por
depreciacién correspondiente a los activos por derecho de uso. Cabe resaltar que dichos
registros ocasionan una disminucion del gasto administrativo y del costo de ventas debido
a que el gasto previamente contabilizado en los periodos anteriores se ha dividido, debido

a la contabilizacion del pasivo por arrendamiento, lo que genera intereses por la diferencia
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del valor del dinero en el tiempo. Asimismo, la diferencia generada por el gasto
tributariamente aceptada y el importe contabilizado generan un activo diferido que se
devengara durante el ultimo periodo del plazo del arrendamiento. Es decir, mis gastos por
impuesto a las ganancias tienen tendencia a disminuir por el reconocimiento del activo
diferido y por el reconocimiento del valor del dinero en el tiempo.

Finalmente, como se observa en la tabla 4.85 la compafiia deberd registrar el pago
de la cuota generando una disminucion de efectivo y del pasivo por arrendamiento a corto
plazo.

Tabla 4.85
Registro al final de cada periodo

Registro de gastos por intereses

Debe Haber
Pasivo por arrendamiento Aumento 0
Gasto por intereses Aumento 1

Debe Haber
Depreciacion acumulada Aumento 0
Gasto por depreciacion Aumento T
Costo de ventas Aumento ™
Activo diferido Aumento 1t

Debe Haber
Efectivo y equivalente de efectivo Disminucién N
Pasivo por arrendamiento Disminucién N2

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016 y 2017)
Elaboracion propia

En la tabla 4.86, se puede observar el efecto que generara la aplicacién de la NIIF
16 sobre las subsidiarias y asociadas de Minsur S.A., siendo el efecto la disminucion

directa del importe de inversiones que la compafiia mantendra durante el periodo 2017.
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Tabla 4.86
Efecto de la NIIF 16 sobre subsidiarias y asociadas

Efectos de la aplicacion de la NIIF 16 en subsidiaria y asociada
Estado de resultados: Efecto Efecto
Costo de ventas Disminucion )
Gastos de administracién Disminucion Np
Gasto financiero neto Aumento 0
Diferencias de cambio neto Aumento 0
Gasto del impuesto a la renta (corriente y diferido) Disminucion 4
Efectos en MINSUR S.A.
Estado de situacion financiera: Efecto Efecto
Inversiones en subsidiarias y asociadas Disminucion N
Resultados del periodo Disminucion 4

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016 y 2017)
Elaboracion propia

El efecto sobre las entidades subsidiarias y asociadas esta basado en el incremento
del gasto formado por el costo de ventas, gasto administrativo y gasto financiero, debido
a que las cuotas toman mayor presencia durante los primeros meses por ser la obligacién
financiera el importe mas alto al inicio. Asimismo, dicho efecto sobre el incremento de
los gastos queda reflejado sobre los resultados de las entidades subsidiarias y asociadas,
siendo este el efecto absorbido por Minsur S.A. sobre la cuenta Inversiones, generando

un impacto negativo sobre el mismo.

a.3) Cuantificacion de efectos

Como parte de los procedimientos previamente estipulados, se ha determinado realizar
una cuantificacion de los efectos de la implementacion de la nueva NIIF 16 sobre los
estados financieros de Minsur S.A. Sin embargo, cabe precisar que los datos expuestos
son estimados basados en informacion publicada en notas de los estados financieros
auditados y en otros casos datos que se integran para poder cuantificar las transacciones,
debido a que no se cuenta con la informacion correspondiente por ser de indole
confidencial. Asimismo, el andlisis realizado esta basado en el impacto generado sobre
la aplicacién de la norma sobre MINSUR S.A y no incluye aquellos efectos demostrados
en la tabla 4.86, en subsidiarias y asociadas, debido a que no se cuenta con los importes
correspondientes por parte de la compafia. Por ello, los datos aplicados sobre la
estimacion del impacto son:
e Tasade interés anual: 11%

e Tasa de interés mensual: 0.917%
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e Cuotas mensuales: 89.25 dolares

e N&de meses de contrato: 36

Como se puede observar en la tabla 4.87, se ha determinado el valor presente del
activo por derecho de uso mediante la determinacion del valor presente de los flujos
futuros (cuotas mensuales), conforme a lo estipulado en el parrafo 4 de la NIIF 16.
Ademas, con dicho valor presente del activo por derecho de uso, se determinard la
depreciacion anual en base al método de depreciacion lineal con un plazo de vida de 3
afios, los cuales se devengaran durante los afios 2018 al 2020 (véase figura 4.37).
Tabla 4.87

Determinacion de valor presente de activo por derecho de uso

Determinacion de valor presente

N° Cuota V. Presente | N° Cuota V. Presente | N° Cuota V. Presente
1 89.25 88.44 13 89.25 79.27 25 89.25 71.05
2 89.25 87.64 14 89.25 78.55 26 89.25 70.40
3 89.25 86.84 15 89.25 77.83 27 89.25 69.76
4 89.25 86.05 16 89.25 77.13 28 89.25 69.13
5 89.25 85.27 17 89.25 76.43 29 89.25 68.50
6 89.25 84.49 18 89.25 75.73 30 89.25 67.88
7 89.25 83.73 19 89.25 75.04 31 89.25 67.26
8 89.25 82.97 20 89.25 74.36 32 89.25 66.65
9 89.25 82.21 21 89.25 73.69 33 89.25 66.04
10 89.25 81.47 22 89.25 73.02 34 89.25 65.44
11 89.25 80.73 23 89.25 72.35 35 89.25 64.85
12 89.25 79.99 24 89.25 71.70 36 89.25 64.26
Valor presente: 3,213 2,726

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

Figura 4.37
Determinacion de depreciacion de activo por derecho de uso

Depreciacion de activo por derecho de uso
Método de depreciacion: Lineal

2,726 909 909 909
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

Como segundo paso, se ha realizado el célculo del pasivo por arrendamiento, el
cual se ha determinado mediante la determinacion del valor presente de los flujos futuros
descontados a una tasa de interés implicita mensual. Asimismo, se ha calculado el gasto
por interés para poder presentar el importe correspondiente a la amortizacion del pasivo

por arrendamiento (vease tabla 4.88).

118



Tabla 4.88

Determinacion de valor presente de pasivo por arrendamiento

Devengado de cuotas

N° Base Cuota Interés Amortizacion N° Base Cuota Interés Amortizacion N° Base Cuota Interés Amortizacion
1 2,726  89.25 24.99 64.26 13 1915 89.25 17.55 71.70 25 1,010 89.25 9.26 79.99
2 2,662 89.25 24.40 64.85 14 1,843 89.25 16.90 72.35 26 930 89.25 8.52 80.73
3 2,597 89.25 23.81 65.44 15 1,771 89.25 16.23 73.02 27 849  89.25 7.78 81.47
4 2,532 89.25 23.21 66.04 16 1,698 89.25 15.56 73.69 28 768  89.25 7.04 82.21
5 2,466 89.25 22.60 66.65 17 1,624 89.25 14.89 74.36 29 685 89.25 6.28 82.97
6 2,399 89.25 21.99 67.26 18 1,550 89.25 14.21 75.04 30 602 89.25 5.52 83.73
7 2,332 89.25 21.37 67.88 19 1475 89.25 13.52 75.73 31 519  89.25 4.76 84.49
8 2,264 89.25 20.75 68.50 20 1,399 89.25 12.82 76.43 32 434  89.25 3.98 85.27
9 2,195 89.25 20.12 69.13 21 1,323 89.25 12.12 77.13 33 349  89.25 3.20 86.05
10 2,126 89.25 19.49 69.76 22 1,245 89.25 11.42 77.83 34 263  89.25 241 86.84
11 2,056 89.25 18.85 70.40 23 1,168 89.25 10.70 78.55 35 176  89.25 1.61 87.64
12 1,986 89.25 18.20 71.05 24 1,089 89.25 9.98 79.27 36 88 89.25 0.81 88.44
Valor presente: 3,213  486.87 2,726.13

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)

Elaboracion propia
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A continuacion, se presentan los efectos contables sobre el registro de las

operaciones estipuladas por la NIIF 16 sobre cada periodo.
Tabla 4.89

Asientos contables periodo 1

Debe Haber
33 Activo por derecho en uso 2,726
46 Pasivo por arrendamiento 2,726
X
67 Gastos financieros 260
46 Pasivo por arrendamiento 260
X
46 Pasivo por arrendamiento 1,071
10 Efectivo y equivalente de ef. 1,071
X
68 Gasto por depreciacion 182
69 Costo de ventas 727
39 Depreciacion acumulada 909
X
37 Activo diferido 98
88 Impuesto a las ganancias 98
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia
Tabla 4.90
Asientos contables periodo 2
Debe Haber
67 Gastos financieros 165
46 Pasivo por arrendamiento 165
X
46 Pasivo por arrendamiento 1,071
10 Efectivo y equivalente de ef. 1,071
X
69 Costo de ventas 727
68 Gasto por depreciacion 182
39 Depreciacion acumulada 909
X
37 Activo diferido 3
88 Impuesto a las ganancias 3

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)

Elaboraci6n propia
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Tabla 4.91
Asientos contables periodo 3

67
46

46
10

69

68
39

37
88

Gastos financieros
Pasivo por arrendamiento

Pasivo por arrendamiento
Efectivo y equivalente de ef.

1,071

Costo de ventas

Gasto por depreciacion
Depreciacion acumulada

182
727

Activo diferido
Impuesto a las ganancias

101

Haber

61

1,071

909

101

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)

Elaboracion propia

Ademas, se ha realizado un resumen de la contabilizacion mediante la NIIF 16 y

la NIC 17 con la finalidad de determinar y evidenciar el efecto generado por la nueva

norma sobre las partidas de gasto en el estado de resultados.
Tabla 4.92

Diferencia contable afo 1

PL

PL

NIIF 16

Gasto por depreciacion
Gasto financiero

NIC 17

Gasto administrativo

909

Haber

Haber

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)

Elaboracion propia
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Tabla 4.93
Diferencia contable afio 2

NIIF 16
PL Debe Haber
Gasto por depreciacion 909
Gasto financiero 165
1,074
NIC 17
PL Debe Haber
Gasto administrativo 1,071
1,071
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia
Tabla 4.94
Diferencia contable afio 3
NIIF 16
PL Debe Haber
Gasto por depreciacion 909
Gasto financiero 61
970
NIC 17
PL Debe Haber
Gasto administrativo 1,071
1,071

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia
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b) Comparacion entre la NIC 18 vigente y la NI1F 15

A continuacion, las principales diferencias identificadas entre la NIC 18 y la NIIF 15:

Tabla 4.95

Diferencias entre NIC 18 y NIIF 15

POLITICAS CONTABLES

NIC 18

NIIF 15

Alcance

Se aplica a todas las actividades
ordinarias procedentes de ventas de
bienes, prestaciones de servicios y
uso de activos por parte de terceros.

Se aplica a todos los contratos con clientes,
excepto aquellos contratos relacionados con
laNIC 17, NIIF 4 y NIIF 9.

Reconocimiento

Se reconoce el ingreso cuando:
a)Se transfiere riesgos y beneficios
b) No se mantiene control ni
propiedad sobre el bien
c) El importe de ingresos se puede
medir con fiabilidad
d) Es probable que el ente reciba los
beneficios econémicos de la
transaccion

e) Los costos pueden ser medidos
con fiabilidad

Se basa en 5 pasos:

a) ldentificacion de contratos con clientes
b) Identificacién de obligaciones separadas
al contrato

¢) Determinacion de precio de transaccion
d) Distribucion del precio de transaccion
entre todas las obligaciones estipuladas en
el contrato con cliente

e) Contabilizacién de los ingresos cuando
el ente

Costos relativos al
contrato con
cliente

No se menciona en la NIC 18

Se distingue los costos de un contrato:
Costos de obtencion de contrato - se activan
solo cuando son incrementales para
obtencion de un contrato y se espera que se
recuperen.

Costos de cumplimiento de los contratos - se
activan cuando corresponden de manera
directa a un contrato con cliente, generan
recursos que se usaran para cumplir con
obligaciones y se espera su recuperacion.

Garantias

No se menciona en la NIC 18

Si el cliente sujeto al contrato tiene potestad
de elegir si adquirir o no la garantia, ésta
deberd4 contabilizarse como obligacion
diferenciada, a excepcion de aquellas
garantias que se limiten solo a asegurar el
funcionamiento segln contrato del bien
suministrado.

Derechos de cliente
no utilizado

No se menciona en la NIC 18

Se reconoce como breakage.
Si se prevé un nivel medio, los derechos
correspondientes se consideraran como
contraprestaciones variables y
adicionalmente, se contabilizar& como
ingreso en la proporcion a la entrega de los
bienes y servicios transferidos hasta la fecha
limite. Si el nivel de breakage no es
significativo, el ente reconoceré los ingresos
solo cuando la probabilidad de uso por parte
del cliente sea remota.

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)

Elaboraci6n propia
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b.1) Introduccion al analisis

Como puede observarse en la figura 4.44, para Minsur S.A. la principal diferencia de la
NIC 18 con la NIIF 15 radica en la concentracion de los gastos de venta (relacionados a
transporte y seguros de INCOTERMS necesarios para la ejecucion de contratos de
ventas), los cuales ante la nueva norma se deberan presentar como parte de los ingresos
netos de la compafiia por formar parte significante para la realizacion de las operaciones
de ventas a clientes.

En primer lugar, se debe realizar el reconocimiento, la NIIF 15 te hace mencion

sobre los 5 pasos establecidos de reconocimiento previo a su contabilizacion:

1. Identificar el contrato con el cliente: La compafiia presenta contratos de venta
bajo INCOTERMS 2010, tales como FOB, CFR y CIF.

2. ldentificar las obligaciones separadas del contrato: Bajo los INCOTERMS
CIF y CFR, los riesgos de la mercaderia se transfieren al momento de colocar
la mercaderia puesta sobre el buque, al igual que el INCOTERM FOB,; sin
embargo, aln existen costos por asumir que, bajo la naturaleza de los
contratos, estos costos como el flete y el seguro se realizan en el momento 1,
es decir, previo a lo puesto sobre el buque ya se ha realizado los pagos y por
lo tanto se ha concluido las obligaciones.

3. Determinar el precio de la transaccion: El precio de la transaccion se
encuentra estipulado en contrato, estad ya incluye un margen de ganancia
respecto de los costos asociados.

4. Distribuir el precio de la transaccion entre las obligaciones del contrato: Se
distribuye los costos e ingresos relacionados a dicha transaccion, es decir se
debe desprender los conceptos brindados por la compafiia es decir bajo los
INCOTERM CIF y CFR existen costos adicionales que forman parte de la
utilidad bruta, sin embargo estas habian sido consideradas bajo la NIC 18
como gastos de ventas generando un margen bruto inflado, sin embargo bajo
la NIIF 15 se busca mostrar la realidad economica bajo contratos
establecidos.

5. Contabilizar los ingresos cuando la entidad satisfaga las obligaciones: El
momento en que la compafiia pierde el control de dichos activos es cuando

se coloca sobre el buque, a partir de ese momento es cuando el comprador
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asume los riesgos. Por lo tanto, los costos incurridos por flete y seguro no
forman parte de los gastos de ventas sino mas bien forman parte de los
ingresos netos.

Figura 4.38

Impacto de NIIF 15 sobre exportaciones

| p IS e——
J

111

=

=
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P

§

Flete
1 Seguro ]

NIC 18 INGRESO GASTO DE VENTAS

T

NIIF 15 INGRESO NETO

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

Por otro lado, dicha contabilizacién de los costos por contrato generara impacto
en la utilidad bruta, ya que es el principal resultado afectado por el nuevo modelo de

contabilizacion.

b.2) Presentacion de efectos

Tabla 4.96
Efectos de la aplicacion de la NIIF 15

Efectos de la aplicacion de la NIIF 15
Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes

Estado de resultados Efecto Efecto
Ventas netas Disminucién N
Gasto de ventas Disminucion NA

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016 y 2017)
Elaboracion propia

Conforme con la tabla 4.90, el efecto generado por la contabilizacién de los ingresos bajo
la NIIF 15, generaria una reclasificacion de los gastos de ventas (generados por el costo
de transporte y de seguro sobre la mercaderia transportada basado en el INCOTERM
aplicado en el contrato con el cliente), ocasionando una disminucion de los gastos de

ventas y su ajuste en los ingresos netos de la compaifiia.
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b.3) Cuantificacion de efectos

En base a lo previamente analizado, se ha determinado que el efecto de la aplicacién de
la nueva NIIF 15 estara enfocado en la contabilizacion de los gastos de transporte y de
seguros internacionales que el vendedor asume como parte de gastos de ventas y que
actualmente bajo los nuevos principios de la norma deberan ser parte de la disminucién
del ingreso.

Por ello, en la tabla 4.91 se han adjuntado tres operaciones de venta de
exportacion, los cuales incluyen costos de transporte y seguro para poder evaluar en forma
numérica el impacto de la contabilizacién de la norma.

Tabla 4.97

Exportaciones vigentes en periodo 2017

Ventas vigentes durante el periodo 2017
Tipo Ingreso Costo Costo
INCOTERM FOB Transporte Seguro
Venta de estafio CIF 25,000 280 75
Venta de estafio CFR 25,000 280
Venta de oro CIF 25,000 280 75
Total: 75,000 840 150
| 75,990

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

Ademaés, como siguiente paso se ha realizado el registro contable de las
transacciones en base a la norma vigente y a la nueva norma, con la finalidad de
determinar las diferencias a nivel de registros contables y estimar el resultado de la
proyeccidn sobre el estado financiero.

Tabla 4.98

Comparacidn de registro de venta

Registro inicial de acuerdo con NIC 18

Debe Haber
Ventas 75,990
Cuentas por cobrar 75,990
Inventarios 56,993
Costo de ventas 56,993
Cuentas por pagar 990
Gasto de ventas 990

(continua)

(continuacién)
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Registro de la venta de acuerdo con NIIF 15

Debe Haber
Ventas 75,990
Cuentas por cobrar 75,990
Inventarios 56,993
Costo de ventas 56,993
Cuentas por pagar 990
Ventas 990

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracién propia

Por altimo, se ha realizado el comparativo entre los importes en el estado de
resultados bajo la NIC 18 y la NIIF 15, confirmando que la diferencia tendrd como
impacto a la cuenta de ingresos por ventas y a la cuenta gastos de ventas, las cuales
disminuiran en la misma proporcion basado en la reclasificacion entre ambas cuentas.
Tabla 4.99
Efecto de contabilizacion de NIIF 15

NIC 18 NIIF 15 Impacto Variacién %
Ventas 75,990 75,000 (990) (1.3%)
Costo de ventas 56,993 56,993 - 0%
Utilidad bruta 18,998 18,008 (990) (5.2%)
Gastos administrativos - - = 0%
Gastos de ventas 990 - (990) (100%)
Utilidad operativa 18,008 18,008 - 0%
Gastos financieros - - - 0%
Utilidad antes de impuestos 18,008 18,008 - 0%
Impuesto a la renta 5,312 5,312 - 0%
Utilidad neta 12,695 12,695 - 0%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

c) Comparacion entre la NIC 39 vigente y la NIIF 9

A continuacion, las principales diferencias identificadas entre la NIC 39 y la NIIF 9:

127



Tabla 4.100
Diferencias entre NIC 39 y NIIF 9

POLITICAS CONTABLES

NIC 39 NIIF 9

Aplicable a todo tipo de instrumentos Aplicable a todo tipo de instrumento

Alcance ) . - - financiero, sin embargo, guarda mayor
financiero utilizado por la compafiia. s 90,9 nay
relacion con el deterioro de los mismos.
. . 2 enfoques:
, Basado en actividades ordinarias de la P . .
Método de Caracteristicas de flujos de efectivo

compafiia, no hace distincion o enfoque

ntabilizacion '
contabilizacio en el contrato con el cliente

contractual de los activos
Modelo de negocio de la entidad

Mantenido a vencimiento Costo amortizado

Disponible para la venta Valor razonable con cambios en otros
Enfoque Cuentas por cobrar resultados integrales

Valor razonable con cambios en Valor razonable con cambios en

resultados resultados

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

c.1) Introduccion al andlisis

Como parte del andlisis de la implicancia que generara la NIIF 9 sobre los instrumentos
financieros mantenidos por Minsur, se ha realizado una evaluacion de las tres nuevas
categorias determinadas por la norma sobre los métodos de contabilizacion de los activos
financieros.
Figura 4.39

Registro de Costo amortizado

a) Costo amortizado:

Obeijtivo del método ‘ Mantener activo financiero

Finalidad

Cobrar flujos de efectivo contractuales. Se
reciben flujos de efectivo en fechas
especificadas en el contrato, las cuales
constituyen pagos del principal mas
intereses sobre el principal.

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia
Como se puede observar en la tabla 4.45, el método del costo amortizado tiene

como principal objetivo el de mantener el activo financiero con el interés de cobrar flujos
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de efectivo. La compariia al 31 de diciembre de 2017 no mantiene activos financieros que
hayan sido reclasificados a esta categoria.
Figura 4.40

Registro de valor razonable con cambio en Otros Resultados Integrales

b) Valor razonable con cambios en otros resultados integrales

Obejtivo del método ﬁ

Cobrar flujos de efectivo contractuales
+

Venta de instrumento financiero

4

Se reciben flujos de efectivo en fechas
especificadas en el contrato las cuales
constituyen pagos del principal mas
intereses sobre el principal.

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

En cuanto al segundo método estipulado en la norma, se ha identificado que el
objetivo principal de éste método es cobrar flujos de efectivo y vender dicho instrumento
financiero. La compafiia debera reclasificar sus instrumentos financieros categorizados
como inversiones financieras disponibles para la venta y parte de los activos financieras
a valor razonable con cambio en resultados dentro de esta nueva clasificacion debido a
que la naturaleza del instrumento financiero se encuentra dentro del rango de
caracteristicas generadas en la categoria mencionada.

Con respecto al tercer método llamado Activo financiero a valor razonable con
cambio en resultados, no se realizaran ajustes ni re categorizaciones debido a que ésta

categorizacion ya esta estipulada en la NIC 39 y no ha generado cambios significativos.
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c.2) Presentacion de efectos

Tabla 4.101

Registro contable y reclasificacion

Reclasificacion de instrumentos financieros

Estado de situacion financiera: Efecto Efecto
Activo financiero a valor razonable con cambio en resultado LP Aumento 0
Inversiones financieras disponibles para la venta LP Disminucién J

Ganancia por forward

Efecto Efecto
Cuentas por cobrar Aumento 3
Ventas Aumento M
Ganancia por activo financiero
Efecto Efecto
Ganancia en activos financieros a valor razonable en resultados Aumento T
Activo financiero a valor razonable con cambio en resultado LP Aumento 1,

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

Como indica la tabla 4.95, la compafiia debe realizar la reclasificacion de las inversiones
financieras disponibles para la venta a la categoria estipulada en la NIIF 9 “Activo
financiero a valor razonable con cambio en resultados”, el cual, generara durante cada
periodo un ingreso o pérdida en el estado de resultados mediante la partida ganancia o
pérdida en activos financieros a valor razonable en resultados; sin embargo, la compafiia
mantiene un segundo activo financiero en la misma categoria, el cual esté directamente
relacionado a la cobertura de las cuentas por cobrar (las cuales se contabilizan como
ingresos en el momento que se entrega la mercaderia), pues, al mantener como parte
principal de sus contratos las exportaciones, éstas pueden generar variaciones en el precio
de mercado de los minerales por la diferencia de fechas entre el envio de la mercaderia y
la recepcion de la misma. Es por esto que la compariia cubre los saldos de sus cuentas por
cobrar mediante instrumentos financieros, los cuales hasta el periodo 2017, se han
contabilizado como activos financieros disponibles para la venta, pero en base a la
aplicacion de la nueva norma se deberd contabilizar el ingreso o pérdida por dicho
instrumento financiero sobre las ventas netas del periodo, debido a que esta directamente

relacionado a las ventas ordinarias contractuales.
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Tabla 4.102

Reclasificacién de inversion financiera

Reclasificacion de inversién financiera y activo financiero

Efecto Efecto
Activo financiero a valor razonable con
. . Aumento i

cambios en otro resultado integral CP.
Inversiones financieras disponibles para la e

Disminucion l
venta CP
Activo financiero a valor razonable con .8 ]

Disminucion |

cambio en resultado CP

Ganancia por activo financiero

Efecto Efecto
Activo financiero a valor razonable con Aumento
cambios en otro resultado integral CP f
Ganancia por medicion de AF a VR con Aumento 1

Cambio en ORI
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016 y 2017)
Elaboracion propia

La tabla 4.96 estipula que se ha realizado una reclasificacion de las inversiones
financieras disponibles para la venta de corto plazo y de los activos financieros a valor
razonable con cambios en resultados de corto plazo, los cuales se han agrupado dentro de
la nueva clasificacion “activos financieros a valor razonable con cambios en otro
resultado integral”, debido a que la naturaleza de dichos instrumentos financieros se
adecta y cumplen con los nuevos criterios demandados por la norma.

Sin embargo, los efectos de pérdida o ganancia sobre dichos activos financieros
al final de cada periodo deberan ser registrados como ganancias o pérdidas por medicion
de activos financieros a valor razonables con cambio en otros resultados integrales, los

cuales generaran un incremento en la cuenta activos financieros.

c.3) Cuantificacion de efectos

No se ha podido realizar la cuantificacion de los efectos debido a que no se cuenta con
informacidn pablica para poder desarrollar las implicancias del efecto ante la aplicacién
de la NIIF 9.
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4.2.3 Presentacion del resumen de ajustes por aplicacion de la NIIF 9, NIIF 15y NIIF 16

Tabla 4.103
Resumen de ajustes en el estado de situacion financiera
Saldo al 31 de Saldo al 31 de
Estado de situacion financiera d|C|e2r81137re de Impactos NIIF 9 | Impactos NIIF 15 | Impactos NIIF 16 d|C|e2r3§)7re de
US$ (000) US$ (000)

Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 363,326 - - - No aplica
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 62,290 Aumento T - - Ajuste
Inventarios, neto 65,909 - - - No aplica
Derivado implicito por venta de estafio 498 - - - No aplica
Inversiones financieras disponibles para la venta 2,935 | Disminucion 4 - - Ajuste
Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados 37,117 | Disminucion - - Ajuste
Activos financieros al valor razonable con cambios en otros .

. - Aumento 3 - - Ajuste
resultados integrales
Gastos contratados por anticipado 900 - - - No aplica
Total activo corriente 532,975
Activo no corriente
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto - - - - No aplica
Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados - Aumento 4> - - Ajuste
Inversiones financieras disponibles para la venta 131,713 | Disminucion - - Ajuste
Inversiones en subsidiarias y asociadas 801,197 - - Disminuciéon 4 Ajuste
Activos por derecho de uso - - - Aumento 4 Ajuste
Propiedad, planta y equipo, neto 302,120 - - - No aplica
Activos intangibles, neto 30,800 - - - No aplica
Activo por impuesto a las ganancias diferido, neto 24,801 - - Aumento Ajuste
Total activo no corriente 1,290,631
Total activo 1,823,606

(continua)



(continuacién)

Pasivo corriente

Porcion corriente de las obligaciones financieras 2,785 - No aplica
Cuentas por pagar comerciales y diversas 101,159 - No aplica
Pasivo por arrendamiento - Aumento Ajuste
Impuesto a las ganancias por pagar 4,354 - No aplica
Provisiones 10,642 - No aplica
Total pasivo corriente 118,940

Pasivo no corriente

Porcion no corriente de las obligaciones financieras 440,833 - No aplica
Porcidén no corriente de pasivo por arrendamiento - Aumento Ajuste
Provisiones a largo plazo 59,018 i No aplica
Total pasivo no corriente 499,851

Total pasivo 618,791

Patrimonio neto

Capital social 601,269 - No aplica
Acciones de inversion 300,634 - No aplica
Reserva legal 120,812 - No aplica
Reserva facultativa 424 - No aplica
Utilidades reinvertidas 39,985 - No aplica
Resultado acumulado por traslacién (166,977) - No aplica
Resultados no realizados 4,629 - No aplica
Otras reservas 13,138 i No aplica
Resultados acumulados 290,901 Disminucién Ajuste
Total patrimonio neto 1,204,815

Total pasivo y patrimonio neto 1,823,606

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2016 y 2017)

s Elaboracion propia
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Tabla 4.104

Resumen de ajustes en el estado de resultados integrales

Saldo al 31 de Impactos Impactos Impactos Saldo al 31 de

Estado de resultados integrales diciembre de 2017 NIIE 9 NIIE 15 NIIE 16 diciembre de 2017

US$ (000) US$ (000)
Ventas netas 489,052 | Aumento 4| Disminucion - Ajuste
Costo de ventas (235,812) - - Disminucién Ajuste
Utilidad bruta 253,240
Gastos de operacién (31,810) - - -
Gastos de administracién (4,068) - - Disminuciéon 4 Ajuste
Gastos de ventas (27,978) - Disminucion - Ajuste
Gastos de exploracion y estudios 11,575 - - - No aplica
Total gastos de operacion (52,281)
Utilidad de operacién 200,959
Ingresos financieros 8,870 - 3 - No aplica
Costos financieros (31,612) - - Aumento 4 Ajuste
Pérdida por inversion en subsidiarias y asociada (41,365) - - Aumento Ajuste
Ganancia en activos financieros a valor razonable a través de resultados 9,837 | Aumento 1 - - Ajuste
Dividendos recibidos 315 - - - No aplica
Diferencia en cambio, neta (750) - - Aumento 4 Ajuste
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 146,254 - - - No aplica
Gasto por impuesto a las ganancias (65,773) Disminuciéon 4 Ajuste
Utilidad neta 80,481
Otros resultados integrales que se reclasificaran a resultados en
periodos posteriores:
Diferencia por traslacién 7,566 - - - No aplica
Resultados no realizados en inversiones 5,852 - - - No aplica
Impuesto a las ganancias (844) - - - No aplica
Ganancia por medicion de activos financieros a valor razonable -| Aumento - - Ajuste
Total otros resultados integrales del afio 93,055

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017)
Elaboracion propia
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Tabla 4.105

Efecto por la aplicacion de NIIF 15 y NIIF16 en los afios 2017 y 2018, sobre la base de los importes al 31 de diciembre de 2017 en el estado de

situacion financiera

_S_aldo al 31 de Impactos | Impactos _S_aldo al 31 de Impactos | Impactos 2018

diciembre de 2017 | NIIF 15 NIIF 16 | diciembre de 2017 | NIIF 15 NIIF 16
Estado de situacion financiera US$ (000) US$(000) | US$(000) US$ (000) US$(000) | US$(000) US$(000)
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 363,326 363,326 -1,071 362,255
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 62,290 62,290 62,290
Inventarios, neto 65,909 65,909 65,909
Derivado implicito por venta de estafio 498 498 498
Inversiones financieras disponibles para la venta 2,935 2,935 2,935
fe(;t:l\g(sj;;nanueros al valor razonable con cambios en 37.117 37.117 37117
Gastos contratados por anticipado 900 900 900
Total activo corriente 532,975 532,975 - -1,071 531,904
Activo no corriente
Activos financieros al valor razonable con cambios en i ) )
resultados
Inversiones financieras disponibles para la venta 131,713 131,713 131,713
Inversiones en subsidiarias y asociadas 801,197 801,197 801,197
Activos por derecho de uso - 2,726 2,726 -909 1,817
Propiedad, planta y equipo, neto 302,120 302,120 302,120
Activos intangibles, neto 30,800 30,800 30,800
Activo por impuesto a las ganancias diferido, neto 24,801 24,801 98 24,899
Total activo no corriente 1,290,631 1,293,357 -811 1,292,546
Total activo 1,823,606 1,826,332 -1,882 1,824,450




(continuacién)

(continua)

Saldo al 31 de

Impactos

Impactos

Saldo al 31 de

Impactos

Impactos

diciembre de 2017 | NIIF 15 NIIF 16 |diciembre de 2017 | NIIF 15 NIIF 16 2018
Estado de situacion financiera US$ (000) US$(000) | US$(000) US$ (000) US$(000) | US$(000) US$(000)
Pasivo corriente
Porcion corriente de las obligaciones financieras 2,785 2,785 2,785
Cuentas por pagar comerciales y diversas 101,159 101,159 101,159
Pasivo por arrendamiento - 2,726 2,726 -811 1,915
Impuesto a las ganancias por pagar 4,354 4,354 4,354
Provisiones 10,642 10,642 10,642
Total pasivo corriente 118,940 121,666 -811 120,855
Pasivo no corriente
Porcion no corriente de las obligaciones financieras 440,833 440,833 440,833
Provisiones a largo plazo 59,018 59,018 59,018
Total pasivo no corriente 499,851 499,851 - 499,851
Total pasivo 618,791 621,517 -811 620,706
Patrimonio neto
Capital social 601,269 601,269 601,269
Acciones de inversion 300,634 300,634 300,634
Reserva legal 120,812 120,812 120,812
Reserva facultativa 424 424 424
Utilidades reinvertidas 39,985 39,985 39,985
Resultado acumulado por traslacién -166,977 -166,977 -166,977
Resultados no realizados 4,629 4,629 4,629
Otras reservas 13,138 13,138 13,138
Resultados acumulados 290,901 290,901 -1,070 289,831
Total patrimonio neto 1,204,815 1,204,815 -1,070 1,203,745
Total pasivo y patrimonio neto 1,823,606 1,826,331 -1,881 1,824,450

&
WF

uente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017)




LET

Elaboracién propia
Tabla 4.106

Efecto por la aplicacion de NIIF 15 y NIIF16 en los afios 2019 y 2020, sobre la base de los importes al 31 de diciembre de 2017 en el estado de

situacion financiera

Impactos

Impactos

Impactos

Impactos

2018 NIIF 15 NIIF 16 2019 NIIF 15 NIIF 16 2020

Estado de situacion financiera US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 362,255 -1,071 361,184 -1,071 360,113
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 62,290 62,290 62,290
Inventarios, neto 65,909 65,909 65,909
Derivado implicito por venta de estafio 498 498 498
Inversiones financieras disponibles para la venta 2,935 2,935 2,935
Activos financieros al valor razonable con cambios 37,117 37,117 37,117
en resultados
Gastos contratados por anticipado 900 900 900
Total activo corriente 531,904 -1,071 530,833 -1,071 529,762
Activo no corriente
Inversiones financieras disponibles para la venta
Inversiones en subsidiarias y asociadas 131,713 131,713 131,713
Activos por derecho de uso 801,197 801,197 801,197
Propiedad, planta y equipo, neto 1,817 -909 908 -909 -1
Activos intangibles, neto 302,120 302,120 302,120

. . e 30,800 30,800 30,800
Activo por impuesto a las ganancias diferido, neto
Total activo no corriente 24,899 3 24,902 -101 24,801
Total activo 1,292,546 -906 1,291,640 -1,010 1,290,630

(continua)




(continuacién)

Impactos Impactos Impactos Impactos

2018 NI?F 15 NIFI)F 16 2038 NI?F 15 NI?F 16 2020
Estado de situacion financiera US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)
Pasivo corriente
Porcion corriente de las obligaciones financieras 2,785 2,785 2,785
Cuentas por pagar comerciales y diversas 101,159 101,159 101,159
Pasivo por arrendamiento 1,915 -905 1,010 -1,010 0
Impuesto a las ganancias por pagar 4,354 4,354 4,354
Provisiones 10,642 10,642 10,642
Total pasivo corriente 120,855 -905 119,950 - -1,010 118,940
Pasivo no corriente
obligaciones financieras 440,833 440,833 440,833
Provisiones a largo plazo 59,018 59,018 59,018
Total pasivo no corriente 499,851 0 499,851 - 0 499,851
Total pasivo 620,706 -905 619,801 - -1,010 618,791
Patrimonio neto
Capital social 601,269 601,269 601,269
Acciones de inversion 300,634 300,634 300,634
Reserva legal 120,812 120,812 120,812
Reserva facultativa 424 424 424
Utilidades reinvertidas 39,985 39,985 39,985
Resultado acumulado por traslacién -166,977 -166,977 -166,977
Resultados no realizados 4,629 4,629 4,629
Otras reservas 13,138 13,138 13,138
Resultados acumulados 289,831 -1,072 288,759 - -1,071 287,688
Total patrimonio neto 1,203,745 -1,072 1,202,673 - -1,071 1,201,602
Total pasivo y patrimonio neto 1,824,450 -1,977 1,822,473 - -2,081 1,820,392

. Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017)
& Elaboracion propia
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Tabla 4.107

Variacion en el efecto por la aplicacion de NIIF 15 y NIIF16 en los afios 2018, 2019 y 2020, sobre la base de los importes al 31 de diciembre de

2017 en el estado de situacion financiera

Var. Var. Var.
2017 2018 18-17 2018 2019 18-19 2019 2020 19-20

Estado de situacion financiera US$ (000) | US$(000) % US$(000) | US$(000) % US$(000) US$(000) %
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 363,326 363,326 | 0.0% 363,326 363,326 | 0.0% 363,326 363,326 | 0.0%
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 62,290 62,290 | 0.0% 62,290 62,290 | 0.0% 62,290 62,290| 0.0%
Inventarios, neto 65,909 65,909 | 0.0% 65,909 65,909 | 0.0% 65,909 65,909 | 0.0%
Derivado implicito por venta de estafio 498 498 | 0.0% 498 498 | 0.0% 498 498 | 0.0%
Inversiones financieras disponibles para la venta 2,935 2,935| 0.0% 2,935 2,935| 0.0% 2,935 2,935| 0.0%
’é‘;ﬂ;{g;(‘:;“anc'ems al vajor razonable con canbics en 37,117 37,117 | 0.0% 37,117 37,117 0.0% 37,117 37,117 0.0%
Gastos contratados por anticipado 900 900 | 0.0% 900 900 | 0.0% 900 900 | 0.0%
Total activo corriente 532,975 532,975 | 0.0% 532,975 532,975| 0.0% 532,975 532,975 0.0%
Activo no corriente
Inversiones financieras disponibles para la venta 131,713 131,713 | 0.0% 131,713 131,713| 0.0% 131,713 131,713| 0.0%
Inversiones en subsidiarias y asociadas 801,197 801,197 | 0.0% 801,197 801,197 | 0.0% 801,197 801,197 | 0.0%
Activos por derecho de uso 2,726 2,726 | 0.0% 2,726 2,726 | 0.0% 2,726 2,726 | 0.0%
Propiedad, planta y equipo, neto 302,120 302,120 | 0.0% 302,120 302,120 | 0.0% 302,120 302,120 0.0%
Activos intangibles, neto 30,800 30,800 | 0.0% 30,800 30,800 | 0.0% 30,800 30,800 | 0.0%
Activo por impuesto a las ganancias diferido, neto 24,801 24,801 | 0.0% 24,801 24,801 | 0.0% 24,801 24,801 | 0.0%
Total activo no corriente 1,290,631 | 1,293,357| 0.2%| 1,293,357 1,293,357 | 0.0% 1,293,357 1,293,357 | 0.0%
Total activo 1,823,606| 1,826,332| 0.0%| 1,826,332 1,826,332 | 0.0% 1,826,332 1,826,332 0.0%

(continua)
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(continuacién)

Var. 18- Var. Var.

2017 2018 17 2018 2019 18-19 2019 2020 19-20
Estado de situacion financiera US$ (000) US$(000) % US$(000) US$(000) % US$(000) US$(000) %
Pasivo corriente
Porcion corriente de las obligaciones financieras 2,785 2,785 0.0% 2,785 2,785 | 0.0% 2,785 2,785 0.0%
Cuentas por pagar comerciales y diversas 101,159 101,159 0.0% 101,159 101,159 | 0.0% 101,159 101,159 | 0.0%
Pasivo por arrendamiento 2,726 2,726 0.0% 2,726 2,726 | 0.0% 2,726 2,726 | 0.0%
Impuesto a las ganancias por pagar 4,354 4,354 0.0% 4,354 4,354 0.0% 4,354 4,354 0.0%
Provisiones 10,642 10,642 0.0% 10,642 10,642 | 0.0% 10,642 10,642 | 0.0%
Total pasivo corriente 118,940 121,666 2.3% 121,666 121,666 | 0.0% 121,666 121,666 | 0.0%
Pasivo no corriente
obligaciones financieras 440,833 440,833 0.0% 440,833 440,833 | 0.0% 440,833 440,833 | 0.0%
Provisiones a largo plazo 59,018 59,018 0.0% 59,018 59,018 | 0.0% 59,018 59,018 | 0.0%
Total pasivo no corriente 499,851 499,851 0.0% 499,851 499,851 | 0.0% 499,851 499,851 | 0.0%
Total pasivo 618,791 621,517 0.4% 621,517 621,517 | 0.0% 621,517 621,517 0.0%
Patrimonio neto
Capital social 601,269 601,269 0.0% 601,269 601,269 | 0.0% 601,269 601,269 | 0.0%
Acciones de inversion 300,634 300,634 0.0% 300,634 300,634 | 0.0% 300,634 300,634 | 0.0%
Reserva legal 120,812 120,812 0.0% 120,812 120,812 | 0.0% 120,812 120,812 | 0.0%
Reserva facultativa 424 424 0.0% 424 4241 0.0% 424 4241 0.0%
Utilidades reinvertidas 39,985 39,985 0.0% 39,985 39,985 | 0.0% 39,985 39,985 | 0.0%
Resultado acumulado por traslacién -166,977 -166,977 0.0% -166,977 -166,977 | 0.0% -166,977 -166,977 | 0.0%
Resultados no realizados 4,629 4,629 0.0% 4,629 4,629 | 0.0% 4,629 4,629 | 0.0%
Otras reservas 13,138 13,138 0.0% 13,138 13,138 | 0.0% 13,138 13,138| 0.0%
Resultados acumulados 290,901 79,313 -72.79 79,313 79,313 | 0.0% 79,313 79,313 | 0.0%
Total patrimonio neto 1,204,815 993,227 | -17.6% 993,227 993,227 | 0.0% 993,227 993,227 | 0.0%
Total pasivo y patrimonio neto 1,823,606 1,614,744 | -11.5% 1,614,744 1,614,744 | 0.0% 1,614,744 1,614,744 | 0.0%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017)

Elaboracion propia
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Tabla 4.108

Efecto por la aplicacion de NIIF 15 y NIIF16 en los afios 2017 y 2018, sobre la base de los importes al 31 de diciembre de 2017 en el estado de

resultados
Saldo al 31 de Impactos Impactos Saldo al 31 de Impactos Impactos
Estado de resultados diciembre de 2017 NIFI)F 15 NIFI)F 16 | diciembre de 2017 NIIIDF 15 NIIIDF 16 2018
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)

Ventas netas 489,052 -990 488,062 -990 487,072
Costo de ventas -235,812 -235,812 =727 -236,539
Utilidad bruta 253,240 -990 252,250 -990 =127 250,533
Gastos de operacion -
Gastos de administracion -31,810 -31,810 -182 -31,992
Gastos de ventas -4,068 990 -3,078 990 -2,088
Gastos de exploracion y estudios -27,978 -27,978 -27,978
Otros, neto 11,575 11,575 11,575
Utilidad de operacion 200,959 - 200,959 - -909 200,050
Otros (gastos) ingresos: N
Ingresos financieros 8,870 8,870 8,870
Costos financieros -31,612 -31,612 -260 -31,872
Pérdida por inversién en subsidiarias y asociadas, neta -41,365 -41,365 -41,365
Ganancia (perdlga) en activos financieros a valor 0,837 0,837 0,837
razonable a través de resultados

Dividendos recibidos 315 315 315
Diferencia en cambio, neta -750 -750 -750
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 146,254 - 146,254 - -1,168 145,086
Gasto por impuesto a las ganancias -65,773 -65,773 98 -65,675
Utilidad neta 80,481 - 80,481 - -1,070 79,411

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017)

Elaboracidn propia
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Tabla 4.109

Efecto por la aplicacion de NIIF 15 y NIIF16 en los afios 2019 y 2020, sobre la base de los importes al 31 de diciembre de 2017 en el estado de

resultados
Impactos Impactos Impactos Impactos
Estado de resultados 2018 NIFI)F 15 NIFIJF 16 2019 NIFIJF 15 NIFI)F 16 2020
US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) | US$(000) US$(000)

Ventas netas 487,072 -990 486,082 -990 485,092
Costo de ventas -236,539 =727 -237,266 =727 -237,993
Utilidad bruta 250,533 -990 =727 248,816 -990 =127 247,099
Gastos de operacion

Gastos de administracion -31,992 -182 -32,174 -182 -32,356
Gastos de ventas -2,088 990 -1,098 990 -108
Gastos de exploracion y estudios -27,978 -27,978 -27,978
Otros, neto 11,575 11,575 11,575
Utilidad de operacion 200,050 - -909 199,141 - -909 198,232
Otros (gastos) ingresos: -
Ingresos financieros 8,870 8,870 8,870
Costos financieros -31,872 -166 -32,038 -61 -32,099
Egtr;ilda por inversion en subsidiarias y asociadas, 41,365 41,365 41,365
Ganancia (perdlc,ja) en activos financieros a valor 0,837 9,837 9,837
razonable a través de resultados

Dividendos recibidos 315 315 315
Diferencia en cambio, neta -750 -750 -750
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 145,086 - -1,075 144,011 - -970 143,041
Gasto por impuesto a las ganancias -65,675 3 -65,672 -101 -65,773
Utilidad neta 79,411 - -1,072 78,339 - -1,071 77,268

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017)

Elaboracion propia
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Tabla 4.110

Variacion en el efecto por la aplicacion de NIIF 15 y NIIF16 en los afios 2018, 2019 y 2020, sobre la base de los importes al 31 de diciembre de

2017 en el estado de resultados

Saldo al 31 de
Estado de resultados diciembre de 2018 Var. 18-17 2018 2019 Var. 18-19 2019 2020 Var. 19-20
2017
US$(000) US$(000) % US$(000) | US$(000) % US$(000) US$(000) %

Ventas netas 488,062 | 487,072 -0.2% | 487,072| 486,082 -0.2% 486,082 485,092 -0.2%
Costo de ventas -235,812 | -236,539 0.3% | -236,539| -236,539 0.0% -236,539 -236,539 0.0%
Utilidad bruta 252,250, 250,533 -0.7% | 250,533 249,543 -0.4% 249,543 248,553 -0.4%
Gastos de administracion -31,810 | -31,992 0.6% -31,992 -31,992 0.0% -31,992 -31,992 0.0%
Gastos de ventas -3,078 -2,088 -32.2% -2,088 -1,098 -47.4% -1,098 -108 -90.2%
Gastos de exploracion y estudios -27978 | -27,978 0.0% -27,978 -27,978 0.0% -27,978 -27,978 0.0%
Otros, neto 11,575 11,575 0.0% 11,575 11,575 0.0% 11,575 11,575 0.0%
Utilidad de operacion 200,959 | 200,050 -0.5% | 200,050 | 200,050 0.0% 200,050 200,050 0.0%
Ingresos financieros 8,870 8,870 0.0% 8,870 8,870 0.0% 8,870 8,870 0.0%
Costos financieros -31,612| -31,872 0.8% -31,872 -31,872 0.0% -31,872 -31,872 0.0%
Pzrso'gg g;’; 'r']‘;’t‘;rs'on en subsidiarias y 41,365 | -41,365 0.0%| -41,365| -41,365 0.0% 41,365 41,365 0.0%
Ganancia (pérdida) en activos financieros a

valor raz(gnable gtravés de resultados 9,837 9,837 0.0% 9,837 9,837 0.0% 9,837 9,837 0.0%
Dividendos recibidos 315 315 0.0% 315 315 0.0% 315 315 0.0%
Diferencia en cambio, neta -750 -750 0.0% -750 -750 0.0% -750 -750 0.0%
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 146,254 | 145,086 -0.8% | 145,086 | 145,086 0.0% 145,086 145,086 0.0%
Gasto por impuesto a las ganancias -65,773| -65,773 0.0% -65,773 -65,773 0.0% -65,773 -65,773 0.0%
Utilidad neta 80,481 79,313 -1.5% 79,313 79,313 0.0% 79,313 79,313 0.0%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2017)

Elaboracion propia




4.3 Proyeccion de estados financieros

Los estados financieros han sido proyectados en base a la ecuacién de regresion lineal o
tendencia lineal de los ingresos en los ultimos 3 afios (2015, 2016 y 2017). Cabe precisar
que el afio 2014 no se consider6 como parte de la formula de la tendencia, ya que, en
dicho periodo, la compafiia presento un ingreso bastante considerable en comparacion a
los afios posteriores 2015, 2016 y 2017 y que este hecho genera distorsion en el

comportamiento futuro de las ventas.

Adicionalmente, para corroborar dicha tendencia se realizo las proyecciones de la
produccién del estafio y del oro en base al crecimiento y/o variacion de la produccion en
afios anteriores, considerando a la produccion del estafio y el incremento de las toneladas
a producir después de la culminacion del proyecto, tratamiento de relaves, que culminara
en el segundo semestre del 2019. Asimismo, se utilizd la herramienta financiera de
Bloomberg para obtener la proyeccion de las cotizaciones de los minerales de estafio y
oro, las cuales fueron extraidas en los meses de setiembre y octubre del afio 2018,

mostrando la misma tendencia.

Posteriormente a ello, se ha realizado la proyeccion del estado de resultados y del

estado de situacion financiera, en ese orden. A continuacion, los detalles de la proyeccion.

4.3.1. Proyeccion del estado resultados sin aplicacion del efecto NI1F

4.3.1.1. Proyeccion de las ventas netas

Como se menciond en péarrafos anteriores, las ventas fueron proyectadas en funcion a la
ecuacion de tendencia lineal o regresion lineal, obtenida con ayuda de la herramienta del

Excel. Para Hamilton y Rawling:

La regresion lineal es la respuesta media de la variable “Y”, teniendo la condicion
cambiante de manera proporcional en funcién a la variacion de “X”, donde “X” es el
valor que asume la variable explicativa. Tanto “a” como “b” se llaman los parametros del
modelo, en el lenguaje estadistico se estimara a partir de los datos. (Como se cit6 en
Agnelli, Konic, Peparelli, Z6n y Flores, 2009, p.48).

La ecuacion de regresion lineal obtenida con ayuda de la herramienta Excel en
base a las ventas de los afios 2015, 2016 y 2017, extraidos de los estados financieros

auditados. Cabe resaltar que para la determinacion de la formula no se consider6 al afio
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2014, ya que el hecho de considerarlo distorsiona los escenarios futuros generando

disminuciones en las ventas a proyectar. A continuacion, la férmula de regresion lineal

obtenida con grado de certeza 0.5111:

Ecuacion de regresion lineal: Y = ax+ b

Y =861.5x + 486954

Figura 4.41

Ecuacion de regresion lineal en funcion a las ventas 2015, 2016 y 2017

490,000

488,000

486,000

487,329

Ventas netas

489,650

y = 861.5x + 486954
R2=0.5111

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia

=0 489,052

En base a la ecuacion obtenida se proyectaron las ventas del 2018, 2019 y 2020,

asimismo se realizé la variacion horizontal desde el afio 2015 para observar la tendencia

proyectada a futuro, el resultado de ello se muestra en la tabla 4.111.

Tabla 4.111

Proyeccion de las ventas netas

Periodo REAL PROYECTADO

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Variable x 1 2 3 4 5 6
Ventas netas 487,329 489,650 489,052 490,400 491,262 492,123
Variacion horizontal 0.48% (0.12%) 0.28% 0.18% 0.18%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia

De la tabla 4.111, se observa que las ventas netas proyectadas presentan

crecimientos desacelerados, es decir estas continuaran creciendo lentamente como viene

sucediendo desde el 2015, afio del declive de las ventas. Para cotejar las proyecciones de

las ventas netas se comparara lo proyectado en la tabla 4.105 con relacion a las

cotizaciones y a la produccion que se estima tener en los siguientes afos.
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En primer lugar, las proyecciones de las cotizaciones del estafio y del oro fueron
extraidas de la herramienta financiera “Bloomberg”, en dos fechas: setiembre y octubre

de 2018, las cuales se muestran a continuacion.

Tabla 4.112
Proyeccidn de la cotizacion de los minerales
REAL PROYECTADO
2015 | 2016 | 2017 2018 2019 2020

Setiembre | ESTANO | US$/Ib LME = A 9.08 8.54 8.15
Octubre | ESTANO | US$/Ib LME ' ' ' 9.11 8.69 8.64
Setiembre | ORO US$/Oz.tr. LMB 1257 1221| 1,260
Octubre ORO US$/Oz.tr. LMB 1161 1248] 1.257 1264 1251| 1,291

Fuente: Bloomberg, setiembre — octubre 2018.
Elaboracion propia

Las proyecciones de las cotizaciones de estafio, extraidas de Bloomberg a
setiembre y octubre de 2018, presentan la misma tendencia, decreciente en el caso del
estafio y en el caso del oro sera fluctuante. Por lo tanto, en el primer caso, el estafio podria
significar la caida de las ventas netas, sin embargo, dependera de otros factores como la
produccion y las cantidades vendidas de mineral. Asimismo, el precio del oro en el 2018
se mantendra respecto del afio anterior, pero en el 2019, sufrird una ligera disminucién
recuperandose en el afio 2020, ello indica que las ventas podrian tener tendencia
decreciente; sin embargo, como ya se menciond existen otros factores que ayudan a
proyectar las ventas netas.

En segundo lugar, se presenta las proyecciones de las producciones de estafio y
oro de Minsur en base a las leyes e inversiones realizadas para generar incremento en la
capacidad de produccién.

La produccion del estafio se proyectd en funcion al afio anterior de cada periodo
a proyectar multiplicado por 1 mas la tasa de las variaciones horizontales respecto de un
afio a otro, (2015, 2016 y 2017), también se consider6 el efecto de la inversion en la
produccion por el proyecto B2 que generara resultados a partir del segundo semestre del
2019, y que las toneladas que revertirian la caida de la produccion seréa de 5,000 toneladas
cada afio, ya que segun el diario EI Comercio (2018):

B2 —bautizado anteriormente como Bofedal 2— es la iniciativa que permitird a Minsur
revertir la produccion declinante de su mina San Rafael, afiadiendo 5.000 toneladas finas

de estafio anuales durante un periodo de nueve afos.
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El proyecto, considerado el mas grande de su tipo en el mundo, consiste en la
recuperacioén de los relaves de estafio acumulados por décadas en San Rafael, a través de

procesos metallrgicos.

Minsur prevé iniciar las labores de produccién en B2 durante el segundo semestre del
2019.

Por ello, en el segundo semestre del 2019 se agregd 5,000/2 toneladas a la
produccion proyectada y en el 2020 se agregé 5000 toneladas. A continuacion, la
proyeccion del volumen de produccién de estafio en toneladas métricas finas (TMF)

considerando lo mencionado en el diario EI Comercio.

Tabla 4.113
Proyeccion de la produccion del estafio (TMF)
REAL PROYECTADO
2015 | 2016 2017 2018 2019 2020
ESZZ?]%C(CT'?\; ,S')e 19511| 18,789 17,790 16,844 18,449 25,206
?]’(f‘rrl'z""gr']‘t’; (4%) (5%) (5%) 10% 37%

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)
Elaboracion propia

En latabla 4.114, se observa la proyeccion de la produccion del oro en onzas para
los proximos 3 afios (2018, 2019 y 2020), considerando la base de la proyeccion al afio
anterior multiplicado por 1 mas el porcentaje de la variacion horizontal de dicho afio
anterior. La proyeccién de la produccion del oro presenta tendencia negativa, ya que las

leyes de los minerales han ido decayendo afio tras afo.

Tabla 4.114

Proyeccién de la produccion del oro (onzas)

REAL PROYECTADO
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Produccién de 130,009| 115,887| 109,359 103,199 97,386 91,900
oro (onzas)

Variacion

horizontal (11%) (6%) (6%) (6%) (6%)

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (2018)
Elaboracion propia

Finalmente, se aprecia que, si bien el precio del estafio caera en los proximos afios,
la produccion sera mayor, por lo tanto, las ventas se mantendran o aumentaran en base a

la demanda de los mercados principales de Minsur. Por otro lado, las ventas del oro se
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mantendran con crecimiento lento pese a la subida de precios, ya que tiene en contra la

constante caida de leyes, pues estos reducen la produccién de dicho mineral.

Con ello, se concluye que el método de la regresion lineal para proyectar las
ventas guarda relacion con los precios y los volumenes de produccion, validando las

proyecciones realizadas con un mayor grado de certeza bajo la coyuntura econdémica.

4.3.1.2 Proyeccion de las partidas del estado de resultado que varian directamente

de las ventas netas

Partiendo del analisis vertical de los estados de resultados, se proyectd las siguientes
partidas en funcion a los ingresos previamente proyectados en la tabla 4.105
multiplicados por el factor promedio de las variaciones verticales obtenidas en la tabla
4.31.

e Costos de ventas,

e  Gastos de administracion,
e (Gastos de ventas,

e  Otros operativos netos y

e Gasto por impuesto a las ganancias

Cada una de estas partidas ha demostrado tener la misma tendencia que los
ingresos, es decir ante el incremento de las ventas netas las partidas mencionadas creceran
aproximadamente en la misma proporcion, mostrando una relacion directa entre ambas.

La misma relacion seria aplicable ante una disminucion de ventas.

En la tabla 4.109 se aprecia las bases promedias de las variaciones verticales, las

cuales seran multiplicadas con las ventas previamente proyectadas en la tabla 4.105.
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Tabla 4.115
Proyeccién de las partidas del estado de resultado que varian directamente con las

ventas netas

REAL PROYECCIONES
2015 2016 2017 BASE 2018 2019 2020

US$(000) | US$(000) | US$(000) US$(000) | US$(000) | US$(000)
Costo de ventas (278,679) (234,005) (235,812) (51%) (250,420) (250,860) (251,300)
Gastos de 0
administracion (28,868) (27,773) (31,810)  (6%) (29,588) (29,640)  (29,692)
Gastos de ventas (6,299)  (2,679) (4,068)  (1%) (4,367)  (4,375) (4,382)
Otros, neto (4,875)  (6,538) 11,575 0.01% 51 51 51
Diferencia en 0
cambio, neta (2,409) 212 (750) (0.2%) (988) (990) (991)
Gasto por impuesto 0
a las ganancias? (49,661) (58,771) (65,773) (12%) (58,263) (58,365)  (58,468)

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
4.3.1.3. Proyeccion de las partidas del estado de resultado que no varian

directamente de las ventas netas

Las partidas que no varian directamente con las ventas netas fueron proyectas en base al
mismo monto obtenido del promedio de los montos de los afios anteriores (2015, 2016 y
2017).

e Gastos de exploracion y estudios,

e Ingresos financieros,

e Costos financieros,

e Pérdida por inversion en subsidiarias y asociadas, neta y
e Dividendos recibidos

e Ganancia (pérdida) en activos financieros a valor razonable a través de

resultados

En la tabla 4.110 se aprecia la base determinada del monto promedio de los 3

ultimos afios, esta base se considerara a lo largo del pronostico realizado, ya que estas no

2 El gasto por impuesto a las ganancias detallado en el estado separado de resultados se encuentra
conformado por el impuesto tedrico a las ganancias, participacion en resultados de subsidiarias y asociadas,
activo tributario, efecto de regalias mineras, efecto de traslacion, efecto por diferencias permanentes, neto,
actualizacion de base tributaria de intangible y propiedad, planta y equipo, efecto de cambio de tasa de

impuesto a las ganancias, otros ajustes, regalias mineras e impuesto especial a la mineria.
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van en funcion a los ingresos sino en funcién de la gestion de la empresa para obtener
mayores rentabilidades a futuro.

Tabla 4.116

Proyeccion de las partidas del estado de resultado que no varian directamente con las
ventas netas

REAL PROYECCIONES
2015 2016 2017 BASE 2018 2019 2020
US$(000) | US$(000) | US$(000) US$(000) | US$(000) | US$(000)
Gastos de
exploracion y (26,273)  (15,120) (27,978) (23,124) (23,124) (23,124) (23,124)
estudios
Ingresos financieros 4,498 3,685 8,870 5,684 5,684 5,684 5,684

Costos financieros (30,604) (30,910) (31,612) (31,042) (31,042) (31,042) (31,042)
Pérdida por inversién

en subsidiarias y (484,325)  (29,721) (41,365) (35,543)° (35,543) (35,543) (35,543)
asociadas, neta

Dividendos recibidos 79 177 315 630 630 630 630
Ganancia (péerdida)

en activos

financieros a valor (1,743) (358) 9,837 2,579 2,579 2,579 2,579
razonable a través de

resultados

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia

Se estima que los gastos de exploracion se mantendran en el monto promedio, ya
que los metros a perforar en el 2018 representan aproximadamente a lo perforado en el
2017, segun Kruger y Brescia (2018):

Al 31 de diciembre de 2017, perforamos un total de 93, 601 metros desde la superficie
en los proyectos de exploraciones, cifra que representa un maximo histérico para Minsur.
De esta cantidad, 73, 900 metros fueron perforados en los proyectos ubicados en un
perimetro de 25 km alrededor de mina San Rafael, 16, 780 metros en los proyectos de
cobre Mina Marta y Mina Justa 'y 2, 921 metros en las areas aledafias a nuestra mina de
oro Pucamarca, en el departamento de Tacna. La inversion realizada en estos proyectos

ascendié a US$ 33 millones.

Hacia el 2018 se estima un total de 85, 000 metros de perforacién diamantina en todos

los proyectos de Minsur y sus subsidiarias. El foco principal sera puesto en el desarrollo

3 Pérdida de inversion obtenida en funcion a los dos Gltimos afios, 2016 y 2017, sin considerar el
afio 2015, ya que el evento de ese afio es un evento aislado al promedio normal de los dos ultimos afios y

de utilizarlo causaria un error en la proyeccion de los afios 2018, 2019 y 2020.
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de los proyectos de estafio en el distrito de San Rafael y nuestros dos principales

proyectos de cobre: Mina Justa y Mina Marta. (p. 30)

Los ingresos y costos financieros de la compafiia, permaneceran en el promedio
de los 3 ultimos afios, ya que los Unicos ingresos financieros significativos que recibe la
compafiia son por los intereses de los depdsitos a plazo fijo, aunque en el ultimo afio por
los intereses de créditos tributarios. Mientras que el Unico costo financiero significativo
que presenta va relacionado a los bonos corporativos con vencimiento en el afio 2024.

De la misma manera, las pérdidas por inversiones en subsidiarias y asociadas se
mantendran en el promedio de los 3 ultimos afios, ya que la compafiia aln sigue
desarrollando inversiones significativas que muchas veces estas pueden sufrir deterioros
de proyectos, es decir a una fecha de corte estas inversiones podrian presentar excesos en
sus valores, ademés de indicar que las inversiones que mantiene Minsur son con
subsidiarias y asociadas en Peru, Brasil y Chile, por ejemplo en el 2017 y 2016, Minlat
subisidiaria de Minsur, generd pérdidas en la participacion por el deterioro que sufrio el
proyecto “Pitinga y Pirapora”. En los afios 2015 y 2014, la pérdida en la participacion
significativa fue producto del deterioro del proyecto “Mina Justa”, debido a que la
subsidiaria Marcobre es una entidad con proyectos de exploracion y se tiene
conocimiento de que la compafiia generard pérdidas hasta el afio 2021, afio en el cual
culminaria la etapa de exploracion del proyecto Mina Justa. Sin embargo, en el 2017 se
ha generado una ganancia extraordinaria producto de la venta de activos, lo cual no quiere
decir que la compafiia esté generando ingresos productos de sus operaciones ordinarias.

La partida de dividendos recibidos crecera en proporcion significativa durante los
afios siguientes al 31 de diciembre del 2018, ya que para el 2018, se cuenta con acciones
de Rimac por lo que se espera obtener dividendos. Ademas, se ha realizado una
evaluacion de la politica de dividendos de la compafiia, donde se estipula que cada afio
repartiran no menos del 14% de la utilidad del periodo, por lo cual, se estima que los
préximos afios los dividendos percibidos continuaran con una pendiente positiva (véase
anexo 3).

Respecto a las acciones mantenidas de BBVA de Espafia, se estima que la
compafiia tendra mayores rendimientos que el afio anterior basado en la proyeccion de
dividendos mostrado en la figura 4.48. En base a lo descrito, se ha decidido duplicar los
ingresos de los dividendos percibidos al 31 de diciembre de 2017 para los afios

posteriores, ya que seria lo minimo esperado por Minsur ante la compra de méas acciones.
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Tabla 4.117
Proyeccién de dividendos de BBV A Espafia

ANALISIS FUNDAMENTAL 'BBVA'
RATIO FUNDAMENTALES

2019* 2018* 2017 2016 2015
PER 7.73 7.23 7.48 10.41 9.30
PRECIO / CASH FLOW - - - - -
PRECIO/VALOR CONTABLE 0.70 0.74 0.75 0.72 0.70
ROE 0.09 0.10 0.10 0.07 0.08
DIVIDENDO NETO POR ACCION 0.29 0.27 0.24 0.37 0.33
RENTABILIDAD POR
DIVIDENDO 4.87 4.42 6.27 4.94
BENEFICIO NETO (MILLONES) 4,669.72 5,203.00 3,519.00 3,475.00 2,642.00
EBITDA (MILLONES) - - - - -
BPA 0.67 0.72 0.70 0.50 0.56
*Datos estimados

Fuente: Unidad Editorial Informacién Econémica S.L. (2018)

Otra partida que no va en proporcion directa a las ventas es la ganancia o pérdida
en activos financieros a valor razonable a través de resultados, como se aprecia en la tabla
4.110, el resultado en el afio 2017 fue ganancia, luego de varios afios de pérdida,
mostrando una tendencia positiva de la partida. Sin embargo, en base a los analisis del
mercado en la fluctuacion de la valuacion de las acciones del ente espafiol, se ha
considerado que la compafiia generara pérdidas por precio de cotizacion durante el
periodo 2018 y 2019 (lo cual se mostrara como ganancia o pérdida O en nuestras
proyecciones del estado de resultados), siendo este Gltimo el afio donde recien empezaria
a generar una ganancia minima (véase la figura 4.49). Ademas, se estipula que, durante
el afio 2020, la compafiia generara ganancia por cotizacion debido a que su realidad estaria
atada a la recuperacion del PBI espafiol. Por otro lado, se ha realizado la evaluacion de
las cotizaciones de acciones de Rimac Seguros, determinando que, en base a la caida del
valor de las acciones en el mercado actual, se considerara un crecimiento o perdida igual
a 0, pues, se estima que durante los dos primeros afios la compafia no generara un

incremento de valor de cotizacion rapido.
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Figura 4.42

Cotizacion de acciones BBVA Espafia

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.
BME: BBVA

4.97 EUR-0.16 (3.14 %) +
30 oct. 17:36 GMT+1 * Renuncia de responsablilidad

4

1 dia 5 dias 1 mes 6 meses UAHF 1 afo 5 afos Max.

5,09 EUR 26 de octubre de 2018

2 2003 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Abilerto 5.20 Rend. div. 503 %

Alta 523 Cierre ant, 5.13

Baja 4.97 En 52-sem. 7.73

Cap. burs. 33.15k M En 52-sem. 4,96

Indice PER 9.86

Fuente: Unidad Editorial Informacién Econémica S.L. (2018)

Figura 4.43

Cotizacion acciones Rimac Seguros

RIMAC SEGUROS Y REASEGUROS
RIMSEGC1

2
1.8
1.6
14
1.2

1
1/2/14 1/2/15 1/2/16 1/2/17 1/2/18

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (2018)
Elaboracion propia
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En la tabla 4.118, se aprecia la proyeccion del estado de resultados considerando
los supuestos anteriores donde se muestra que el mantener el promedio en las pérdidas de

las inversiones y los costos financieros causa disminuciones en la utilidad neta.

154



GST

Tabla 4.118

Proyeccion del estado resultados

Minsur S.A
Estado de resultados
Por los afios terminados el 31 de diciembre

REAL PROYECCIONES
2015 2016 2017 BASE 2018 2019 2020

US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) | US$(000) | US$(000)
Ventas netas 487,329 489,650 489,052 100% 490,400 491,262 492,123
Costo de ventas (278,679) (234,005) (235,812)  (51%) (250,420) (250,860) (251,300)
Utilidad bruta 208,650 255,645 253,240 239,980 240,401 240,823
Gastos de operacion
Gastos de administracion (28,868) (27,773) (31,810) (6%)  (29,588)  (29,640) (29,692)
Gastos de ventas (6,299) (2,679) (4,068) (1%) (4,367) (4,375) (4,382)
Gastos de exploracion y estudios (26,273) (15,120) (27,978) (23,124) (23,124) (23,124) (23,124)
Otros, neto (4,875) (6,538) 11,575  0.01% 51 51 51
Utilidad de operacién 142,335 203,535 200,959 182,864 183,185 183,506
Otros (gastos) ingresos:
Ingresos financieros 4,498 3,685 8,870 5,684 5,684 5,684 5,684
Costos financieros (30,604) (30,910) (31,612) (31,042) (31,042) (31,042) (31,042)
Pérdida por inversidn en subsidiarias y asociadas, neta (484,325) (29,721) (41,365) (35,543) (35,543) (35,543) (35,543)
Ganancia (pérdida) en activos financieros a valor razonable a través de (1,743) (358) 9,837 i i i i
resultados
Dividendos recibidos 79 177 315 630 630 630 630
Diferencia en cambio, neta (2,409) 212 (750) (0.20%) (988) (990) (991)
Utilidad antes de impuesto a las ganancias (372,169) 146,620 146,254 121,605 121,924 122,244
Gasto por impuesto a las ganancias (49,661) (58,771) (65,773)  (12%) (58,263) (58,365) (58,468)
Utilidad neta (421,830) 87,849 80,481 63,342 63,559 63,776

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)

Elaboracidn propia




4.3.2. Proyeccion del estado de situacion financiera sin aplicacion del efecto NIIF

Los estados de situacion financiera por los periodos 2018, 2019 y 2020 fueron
proyectados teniendo en cuenta que la variacion de los activos debe ir en relacion directa
a las ventas netas, ya que se estima que la relacion de las ventas con los activos muestra
la eficiencia de la gestion de la empresa, la cual, de resultar atractiva conllevaria a generar

mayores rentabilidades para Minsur S.A.

En base a ello se han separado las partidas del estado de situacion financiera en
dos, aquellas que varian de forma proporcional a las ventas netas y aquellas que no

guardan relacién con las ventas netas.

4.3.2.1 Proyeccidn de las partidas del estado de situacion financiera que varian

directamente a las ventas netas

En base al analisis vertical del estado de situacion financiera, se ha realizado la
proyeccion de las siguientes partidas tomando como base los activos totales, los cuales
se ven afectados por el incremento de las ventas previamente analizadas. Las partidas que

han generado variacion directa en base al crecimiento de las ventas son:

e Efectivo y equivalente de efectivo

e Otros activos financieros

e Cuentas por cobrar comerciales y diversas
e Inventarios

e Propiedad, planta y equipo

e Activos intangibles

e Cuentas por pagar comerciales y diversas
e Impuesto a las ganancias por pagar

e Provisiones a corto plazo

e Resultados acumulados

Cada una de las partidas mencionadas genera una variacion arraigada al

incremento de las ventas.

La cuenta efectivo y equivalente de efectivo representa en promedio el 18% de

los activos totales, lo cual aumentara cada afio debido a que a mayor nivel de ventas, el
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efectivo disponible para la compafiia incrementa y tomando en cuenta que la empresa no
esta realizando reinversiones de capital sobre nuevos proyectos mineros (solo mantiene
inversion en el proyecto B2 que inicia explotacion en el 2019), se esta generando una
sobre acumulacién de reservas de efectivo que solo terminaran formando parte de nuevos
depdsitos a largo plazo a falta de nuevos intereses de inversion. Dichos depésitos de
dinero que efectiia Minsur, estan contabilizados en la partida Otros activos financieros,
la cual, alberga depdsitos con restriccion pues el periodo de permanencia minima segun

el contrato es de 90 dias.

Las cuentas por cobrar comerciales se ven afectadas directamente, debido a que
guardan relacion directa con las ventas pues ante incrementos en la demanda, los saldos
acreedores seguiran el mismo sentido de crecimiento. Sin embargo, se debe tomar en
cuenta que a pesar de que las cuentas por cobrar comerciales aumenten de manera
constante en base a las ventas, la provision de cobranza dudosa no ha generado ningun
incremento significativo debido a que la mayoria de cuentas por cobrar han sido
canceladas durante el periodo de contrato vigente y no existen clientes con riesgo
financiero (véase tabla 4.112). Caso similar se observa en los inventarios, pues, la tabla
4.61 demuestra que, si bien la rotacion de inventarios ha disminuido en los ultimos 3
afios, la compafia podria esperar mejorar esa situacion debido al incremento de la
produccion en base a las leyes, en el segundo semestre de 2019 como parte de la

explotacion de los relaves de estafio.

Las cuentas propiedad planta y equipo y activos intangibles creceran en base al
nivel de ventas, debido a la inversion del proyecto Relave B2 puesto que se ha
determinado que dicho proyecto iniciara operaciones el segundo semestre del 2019 y por

ello, actualmente se encuentran en etapa de desarrollo.

La partida cuentas por pagar comerciales y diversas esta enfocada en la variacion
de las ventas debido a que se estipula que, para lograr un mayor nivel de ventas, la
compafiia necesitard incrementar sus deudas con proveedores de suministros,

maquinarias, entre otros.

Los impuestos por pagar son calculados en base a las ventas y utilidades generadas
durante cada periodo. Es por ello que durante los afios 2018 al 2020, se ha determinado

que la compafiia presentara mayores obligaciones tributarias generadas por el impuesto a
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la renta, por las regalias mineras, el impuesto especial minero, el gravamen especial

minero y el impuesto general a las ventas.

Las provisiones por bonificaciones a empleados y por contingencias crecen en
funcidn a las ventas, es decir a mayor generacion de ventas mayores seran las provisiones
por bonificaciones a los empleados y mayor provisién por contingencias ambientales
dada la mayor capacidad de produccion. En base al crecimiento de las ventas proyectadas
en la tabla 4.105, se estim6 el crecimiento de dichas provisiones en funcion a las

variaciones de las ventas.

A continuacién, se puede observar en la tabla 4.88, la variacion porcentual
promedio de las cuentas relacionadas a ventas, las cuales han sido proyectadas en medida

de su representatividad con el total de activos.
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Tabla 4.119

Proyeccidn de las partidas del estado de situacion financiera que varian directamente con las ventas netas

Provisiones

Efectivo y equivalentes de efectivo

Otros activos financieros

Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto
Inventarios, neto

Propiedad, planta y equipo, neto

Activos intangibles, neto

Activo por impuesto a las ganancias diferido, neto
Cuentas por pagar comerciales y diversas
Impuesto a las ganancias por pagar

Resultados acumulados

REAL PROYECCIONES
2015 2016 2017 BASh 2018 2019 2020

US$(000) | US$(000) US$(000) US$(000) |  US$(000) US$(000)

382,926 260,153 202,882 202,882 204,395 204,754 205,113

: 80,986 160,444 160,444 160,886 161,169 161,452

58,645 74177 62,290 65,037 65,217 65,331 65,446

61,432 60,094 65,909 65,909 66,091 66,207 66,323

289,131 276,687 302,120 302,120 302,953 303,485 304,017

24,153 27,128 30,800 30,800 30,885 30,939 30,993

5,092 19,270 24,801 24,801 24,869 24,913 24,957

80,455 92,167 101,159 101,159 101,438 101,438 101,438

- 9,319 4,354 4,354 4,366 4,366 4,366

10,968 8,472 10,642 10,642 10,671 10,671 10,671

244,830 271,616 290,903 290,903 291,705 292,500 293,295

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia




4.3.2.2 Proyeccion de las partidas del estado de situacion financiera que no varian

directamente de las ventas netas

Las partidas que no varian directamente con las ventas netas fueron proyectas en base al
mismo monto obtenido del promedio de los montos de los afios anteriores (2015, 2016 y
2017). Las partidas que no han generado variacion directa en base al crecimiento de las

ventas son:

e Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados
e Inversiones financieras disponibles para la venta

e Inversiones en subsidiarias y asociadas

e Porcion no corriente de las obligaciones financieras

e Provisiones a largo plazo

Los activos financieros al valor razonable con cambios en resultados hacen
referencia al grupo de acciones del BBVA Espafia y de Rimac Seguros que la compafiia
mantiene en cartera, con la finalidad de obtener ganancias mediante el incremento en su
cotizacion. Se estima que la proyeccion de esta partida no mantendra variacion debido a
que las cotizaciones proyectadas en la tabla 4.111 muestran que la ganancia o pérdida por

las cotizaciones seran 0 (cero).

Las inversiones financieras disponibles para la venta hacen referencia a los fondos
mutuos en los que participa la compafiia, los cuales segun el criterio analizado y en base
a la falta de informacion por ser de caracter confidencial, se ha determinado que se

proyectaran como el promedio de los 3 periodos finalizados (2015, 2016 y 2017).

Las inversiones en subsidiarias y asociadas que presenta Minsur han ido
generando pérdidas por deterioro en los proyectos Mina Justa, Pitinga y Pirapora durante
los dltimos 4 afios. Para el 2018, 2019 y 2020 se espera continuar realizando inversiones,
sin embargo, la empresa seguira sujeta a disminuciones por deterioro ya que estas se

calculan en funcion a la recuperabilidad del activo.

Las obligaciones financieras fluctuaran en base a un incremento menor al 1%
debido a que la compafiia esta realizando inversiones en el proyecto Relave B2 y por ello,
necesita mayor financiamiento que permita continuar con la ampliacién de los proyectos

en la mina San Rafael.
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La cuenta provisiones a largo plazo mantendran una disminucion debido a la
actualizacién por cierre de mina que se determina afio a afio utilizando tasas anuales de
libre riesgo. Por lo tanto, se estima que la compafiia, en base a lo historico, generara

mayor gasto por dicha actualizacion, lo cual conlleva a reducir la provision.
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Tabla 4.120

Proyeccidn de las partidas del estado de situacién financiera que no varian directamente con las ventas netas

Instrumentos financieros derivados

Derivado implicito por venta de estafio

Inversiones financieras disponibles para la venta
Activos financieros al valor razonable con cambios en

resultados

Gastos contratados por anticipado

Saldo a favor por impuesto a las ganancias
Inversiones financieras disponibles para la venta
Inversiones en subsidiarias y asociadas

Otros activos

Obligaciones financieras

Instrumentos financieros derivados

Derivado implicito por venta de estafio

Porcion no corriente de las obligaciones financieras
Provisiones a largo plazo

Capital social

Acciones de inversion

Reserva legal

Reserva facultativa

Utilidades reinvertidas

Resultado acumulado por traslacién
Resultados no realizados

REAL PROYECCIONES
2015 2016 2017 BASE 2018 2019 2020

US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)
- 394 - - - - -
a . 497 166 166 166 166
! 36,890 2,935 g - -
6,412 6,072 37,117 37,117 37,117 37,117 37,117
181 1,062 900 714.3 714 714 714
3,330 £ - h - - -
192,498 128,810 131,713 151,007 151,007 151,007 151,007
609,722 824,172 801,197 35,543 765,654 765,654 765,654
2 1 1 ! : - -
234 ! 2,785 1 : - -
- 1,632 - : - - -
263 47 i ] - - -
439,145 440,106 440,833 0.16% 441,538 442,245 442,952
50,411 48,406 59,018 52,612 52,612 52,612 52,612
601,269 601,269 601,269 601,269 601,269 601,269 601,269
300,634 300,634 300,634 300,634 300,634 300,634 300,634
120,261 120,261 120,261 120,261 120,261 120,261 120,261
424 424 424 424 424 424 424
39,985 39,985 39,985 39,985 39,985 39,985 39,985
(245,427) (174,543) (166,977)  (170,760)  (170,760) (170,760) (170,760)
(9,928) (380) 4,628 2,124 2,124 2,124 2,124

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2014, 2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia
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Tabla 4.121

Proyeccidn del estado de situacién financiera

Minsur S.A
Estado de situacion financiera
Por los afios terminados el 31 de diciembre

REAL PROYECCIONES
2015 2016 2017 BASE 2018 2019 2020

US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 382,926 260,153 202,882 202,882 204,395 204,754 205,113
Otros activos financieros - 80,986 160,444 160,444 160,886 161,169 161,452
Cuentas por cobrar comerciales y diversas, neto 58,645 74,177 62,290 65,037 65,217 65,331 65,446
Instrumentos financieros derivados - 394 - - - - -
Inventarios, neto 61,432 60,094 65,909 65,909 66,091 66,207 66,323
Derivado implicito por venta de estafio - - 497 165.7 166 166 166
Inversiones financieras disponibles para la venta - 36,890 2,935 : - -
Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados 6,412 6,072 37,117 37,117 37,117 37,117 37,117
Gastos contratados por anticipado 181 1,062 900 714.3 714 714 714
Saldo a favor por impuesto a las ganancias 3,330 - - - - - -
Total activo corriente 512,926 519,828 532,974 534,586 535,458 536,330
Activo no corriente
Inversiones financieras disponibles para la venta 192,498 128,810 131,713 151,007 151,007 151,007 151,007
Inversiones en subsidiarias y asociadas 609,722 824,172 801,197 35,543 765,654 765,654 765,654
Propiedad, planta y equipo, neto 289,131 276,687 302,120 302,120 302,953 303,485 304,017
Activos intangibles, neto 24,153 27,128 30,800 30,800 30,885 30,939 30,993
Activo por impuesto a las ganancias diferido, neto 5,092 19,270 24,801 24,801 24,869 24,913 24,957
Otros activos 2 1 - - - - -
Total activo no corriente 1,120,598 1,276,068 1,290,631 1,275,368 1,275,998 1,276,628
Total activo 1,633,524 1,795,896 1,823,605 1,809,954 1,811,456 1,812,959

(Continla)
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Minsur S.A
Estado de situacion financiera

REAL PROYECCIONES
2015 2016 2017 BASE 2018 2019 2020
US$(000) | US$(000) | US$(000) US$(000) US$(000) US$(000)
Pasivo y patrimonio neto
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 234 - 2,785 - - - -
Cuentas por pagar comerciales y diversas 80,455 92,167 101,159 101,159 101,438 101,438 101,438
Instrumentos financieros derivados - 1,632 - - - - -
Impuesto a las ganancias por pagar - 9,319 4,354 4,354 4,366 4,366 4,366
Provisiones 10,968 8,472 10,642 10,642 10,671 10,671 10,671
Derivado implicito por venta de estafio 263 47 - - - - -
Total pasivo corriente 91,920 111,637 118,940 116,475 116,475 116,475
Pasivo no corriente
Porcion no corriente de las obligaciones financieras 439,145 440,106 440,833 440,833 441,538 442,245 442,952
Provisiones a largo plazo 50,411 48,406 59,018 52,612 52,612 52,612 52,612
Total pasivo no corriente 489,556 488,512 499,851 517,272 517,272 517,272
Total pasivo 581,476 600,149 618,791 610,625 611,332 612,039
Patrimonio neto
Capital social 601,269 601,269 601,269 601,269 601,269 601,269 601,269
Acciones de inversion 300,634 300,634 300,634 300,634 300,634 300,634 300,634
Reserva legal 120,261 120,261 120,261 120,261 120,261 120,261 120,261
Reserva facultativa 424 424 424 424 424 424 424
Utilidades reinvertidas 39,985 39,985 39,985 39,985 39,985 39,985 39,985
Resultado acumulado por traslacién (245,427)  (174,543)  (166,977) (170,760)  (170,760) (170,760) (170,760)
Resultados no realizados (9,928) (380) 4,628 2,124 2,124 2,124 2,124
Otras reservas - 36,481 13,687 13,687 13,687 13,687 13,687
Resultados acumulados 244,830 271,616 290,903 290,903 291,705 292,500 293,295
Total patrimonio neto 1,052,048 1,195,747 1,204,814 1,199,329 1,200,124 1,200,919
Total pasivo y patrimonio neto 1,633,524 1,795,896 1,823,605 1,809,954 1,811,456 1,812,958

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia




4.3.3. Proyeccion de indicadores financieros sin aplicacion del efecto NIIF

De la proyeccion del estado de situacion financiera y del estado de resultados, se realizo
la proyeccion de los principales indicadores financieros, de ello se concluye que
permaneciendo y siguiendo las condiciones del mercado minero y ante ningun efecto
significativo inesperado, Minsur seguird manteniendo sus rentabilidades y ratios de
gestion al mismo nivel, seguira manteniendo la misma politica conservadora. En la tabla
4.115, se observa pequefios incrementos no significativos, esto se puede explicar porque
la proyeccion de ventas es de crecimiento méas no a gran escala, por lo que las partidas
directamente relacionadas a las ventas creceran en esa misma proporcion.

Tabla 4.122

Proyeccién de indicadores financieros

INDICADORES FINANCIEROS Minsur Real Minsur Proyectado
2016 2017 2018 2019 2020

Liquidez 4.66 4.48 4,59 4.60 4.60
Rotacion de Activos 0.27 0.26 0.27 0.27 0.27
Solvencia 0.33 0.34 0.34 0.34 0.34
Deuda / Patrimonio 0.50 0.50 0.51 0.51 0.51
Rentabilidad sobre Ventas Netas % 17.94 16.59 12.92 12.94 12.96
Rentabilidad sobre Activos % 4.89 4.39 3.50 3.51 3.52
Rentabilidad de Patrimonio % 7.35 6.61 5.28 5.30 5.31

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

4.3.4. Proyeccion del estado de resultados con aplicacion del efecto NIIF

La proyeccion efectuada en el estado de resultados mantiene dos diferentes efectos
basados en la NIIF 15 y la NIIF 16. El impacto de cada norma, asi como las operaciones
contabilizadas por cada tipo de efecto han sido determinados en base a un analisis

independiente por cada NIIF, las cuales se presentan a continuacion:

Efectos generados por la aplicacion de la NI1F 15

La aplicacién de la NIIF 15 en la compafiia ha generado una disminucién en el gasto de
ventas producto de una recategorizacion de los gastos por transporte de mercaderia en
base al INCOTERM vy, adicionalmente, el mismo efecto surge al reconocer los costos de
seguros incorporados al envio internacional de los minerales. Tal como se observa en la

tabla 4.93, se ha realizado el calculo del efecto de la NIIF 15 sobre el estado de resultados
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de Minsur, sin embargo, en la tabla 4.116, se puede apreciar que sobre dicho impacto
generado al 01.01.2018 se mantendré una variacion de crecimiento durante los periodos
2019 y 2020, ocasionados por su relacion directa con el incremento anual de las ventas
estipuladas en la tabla 4.105.

Tabla 4.123

Efecto de la aplicacion de la NIIF 15 sobre la proyeccion del estado de resultados

Impacto Variacién 2019 Variacién 2020
NIC18 NIF15 2018 | % | Efecto | % | Efecto
Ventas 75,990 75,000 (990) 0.2% (992) 0.2% (993)
Costo de ventas 56,993 56,993 - - - - -
Utilidad bruta 18,998 18,008 (990) 0.2% (992) 0.2% (993)
Gastos
administrativos - - - - - - -
Gastos de ventas 990 - (990) 0.2% (992) 0.2% (993)

Utilidad operativa 18,008 18,008 - - - - -

Gastos financieros - 4 - - - 3 -
Utilidad antes de

impuestos 18,008 18,008 - - - - -
Impuesto a la

renta 5,312 5,312 - - - - -
Utilidad neta 12,695 12,695 - - - - -

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)
Elaboracion propia

Efectos generados por la aplicacion de la NI1F 16

El efecto generado por la nueva norma referente a arrendamientos ha impactado de
manera significativa debido principalmente al reconocimiento de los bienes arrendados
como un activo por derecho de uso, el cual se presenta de manera clara en el estado de
situacion financiera.

Asimismo, en la figura 4.38 se pudo observar el impacto en las partidas
pertenecientes al estado financiero, las cuales han afectado 3 periodos consecutivos.
Ademas, para generar un adecuado efecto sobre la informacion financiera de la compaiiia,
se ha realizado el analisis del impacto del aumento de los bienes arrendados durante el
periodo 2019, generado principalmente por el inicio de la explotacion de la planta de
tratamiento de relaves de Minsur S.A., la cual generard un incremento en la necesidad de

maquinaria de transporte de los minerales extraidos.
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Para realizar el célculo del efecto sobre los nuevos equipos de transportes se utilizaran

los siguientes datos:

e Tasa anual

e Tasa mensual

e Cuota mensual

e N° meses

e Valor presente:

11%

0.917%

42
36

1,273

Como se puede observar en la tabla 4.117, se ha determinado el valor presente del

activo por derecho de uso mediante la determinacion del valor presente de los flujos

futuros (cuotas mensuales), conforme a lo estipulado en el parrafo 4 de la NIIF 16.

Ademas, con dicho valor presente del activo por derecho de uso, se determinara la

depreciacién anual en base al método de depreciacién lineal con un plazo de vida de 3

afios, los cuales se devengaran durante los afios 2019 al 2021 (véase figura 4.51).

Tabla 4.124
Determinacion de la deuda
Determinacién de valor presente
N° Cuota V. Presente N° | Cuota | V. Presente N° Cuota V. Presente
1 41.7 41.3 13 | 41.7 37.0 25 41.7 33.2
2 41.7 40.9 14 | 417 36.7 26 41.7 32.9
3 41.7 40.5 15 | 41.7 36.3 27 41.7 32.6
4 41.7 40.2 16 | 41.7 36.0 28 41.7 32.3
5 41.7 39.8 17 | 41.7 35.7 29 41.7 32.0
6 41.7 39.4 18 41.7 35.4 30 41.7 31.7
7 41.7 39.1 19 41.7 35.0 31 41.7 314
8 41.7 38.7 20 41.7 34.7 32 41.7 31.1
9 41.7 38.4 21 41.7 34.4 33 41.7 30.8
10 41.7 38.0 22 41.7 34.1 34 41.7 30.6
11 41.7 37.7 23 41.7 33.8 35 41.7 30.3
12 41.7 37.3 24 | 417 335 36 41.7 30.0
Valor presente: 1,500 1,273

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)

Elaboraci6n propia
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Figura 4.44

Depreciacion de activo por derecho de uso

Depreciacion de activo por derecho de uso aio 2019

Método de depreciacion: Lineal

Periodos de contrato de arrendamiento

0 1 2 3

1,273 424 424 424

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

Como segundo paso, se ha realizado el calculo del pasivo por arrendamiento, el

cual se ha determinado mediante la determinacion del valor presente de los flujos futuros

descontados a una tasa de interés implicita mensual. Asimismo, se ha calculado el gasto

por interés para poder presentar el importe correspondiente a la amortizacion del pasivo

por arrendamiento (véase figura 4.52).
Tabla 4.125

Devengo de las cuotas

Devengado de cuotas

N° Base Cuota Interés Amortizacion [N° Base Cuota Interés Amortizacion [N° Base Cuota Interés Amortizacion
1 1,273 4167 12 30 13 894 41.67 8 34 25 472 4167 4 38
2 1243 4167 11 31 14 860 41.67 8 34 26 434 4167 4 38
3 1213 4167 11 31 15 827 41.67 8 34 27 397 4167 4 38
4 1182 41.67 11 31 16 793 41.67 7 35 28 359 41.67 3 39
5 1,151 4167 11 31 17 758 41.67 7 35 29 320 41.67 3 39
6 1121 41.67 10 32 18 724 4167 7 35 30 282 4167 3 39
7 1,089 41.67 10 32 19 689 41.67 6 36 31 243 4167 2 40
8 1,057 41.67 10 32 20 653 4167 6 36 32 203 4167 2 40
9 1,026 4167 9 33 21 618 41.67 6 36 33 164 4167 1 41
10 993 41.67 9 33 22 582 41.67 5) 37 34 123 4167 1 41
11 960 41.67 9 33 23 545 41.67 5) 37 35 82 4167 1 41
12 928 41.67 8 34 24 509 41.67 5 37 36 42 4167 0 42
1500 227 379

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia

A continuacion, se presentan los efectos contables sobre el registro de las

operaciones estipuladas por la NIIF 16 sobre cada periodo.
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Tabla 4.126
Efectos del periodo 1

Periodo 1
Debe Haber
33 Activo por derecho en uso 1,273
46 Pasivo por arrendamiento 1,273
67 Gastos financieros 121
46 Pasivo por arrendamiento 121
10 Efectivo y equivalente de ef. 500
46 Pasivo por arrendamiento 500
68 Gasto por depreciacion 85
69 Costo de ventas 339
39 Depreciacion acumulada 424
37 Activo diferido 46
88 Impuesto a las ganancias 46
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)
Elaboracion propia
Tabla 4.127
Efectos del periodo 2
Periodo 2
Debe Haber
67 Gastos financieros 77
46 Pasivo por arrendamiento 77
46 Pasivo por arrendamiento 500
10 Efectivo y equivalente de ef. 500
69 Costo de ventas 339
68 Gasto por depreciacion 85
39 Depreciacion acumulada 424
37 Activo diferido 2
88 Impuesto a las ganancias 2

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)

Elaboracion propia
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Tabla 4.128
Efectos del periodo 3

67
46

46
10

69
68
39

37
88

Periodo 3

Gastos financieros
Pasivo por arrendamiento

Pasivo por arrendamiento

Efectivo y equivalente de ef.

500

Costo de ventas
Gasto por depreciacion
Depreciacién acumulada

85
339

Activo diferido
Impuesto a las ganancias

47

Haber

29

500

424

47

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, MEF (2018)

Elaboracion propia
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Tabla 4.129

Estado de resultados proyectado con efectos NIIF

REAL PROYECCIONES PROYECCIONES CON IMPACTO IFRS
2015 2016 | 2017 2018 2019 2020 | 2018 | 2018 | 2019 | 2019 | 2020 | 2020
US$(000) | US$(000) | US$(000) | US$(000) | USS(000) | US$(000) ElfFeétSO US$(000) 'f‘;e;tso US$(000) 'f‘;e;tso US$(000)
Ventas netas 487,329 480,650 489,052 490,400 491,262 492,123 (990) 489,410  (992) 489,280  (993) 489,148
Costo de ventas (278,679) (234,005) (235812) (250,420) (250,860) (251,300) (727) (251,147) (1,066) (252,653) (1,066) (254,159)
Utilidad bruta 208,650 255645 253240 239,980 240,402 240,823 (1,717) 238,263 (2,058) 236,627 (2,059) 234,989
Gastos de administracion (28868) (27.,773) (31810) (29588) (29.640) (29.692) (182) (29.770) (267) (30,089) (267)  (30.,408)
Gastos de ventas (6,299) (2679) (4068)  (4367) (4375  (4382) 990  (3377) 992  (2,393) 993 (1,407
Gastos de exploracion (26,273) (15120) (27.978) (23,124) (23.124) (23,124) - (23,124) - (23,124 - (23,124)
Otros, neto (4875 (6,538) 11,575 51 51 51 3 51 [ 51 - 51
Utilidad de operacion 142335 203535 200,959 182,052 183,314 183676 (909) 182,043 (1,333) 181,072 (L,333) _ 180,101
Ingresos financieros 4,498 3,685 8,870 5,684 5,684 5,684 - 5,684 - 5,684 - 5,684
Costos financieros (30,604) (30,910) (31612) (31,042) (31,042) (3L042) (260) (31,302) (286) (31588)  (138)  (31,726)
Pérdida por inversion (484,325) (29.721) (41,365) (35543) (35543) (35,543) . (35,543) - (35543) - (35543)
C_;anan_(:la (pérdida) en activos (1,743) (358) 9,837 i . i | y i i i 0
financieros a valor razonable
Dividendos recibidos 79 177 315 630 630 630 - 630 - 630 - 630
Diferencia en cambio, neta (2,409) 212 (750) (988) (990) (991) - (988) - (990) - (991)
Utilidad antes de impuesto ~ (372,169) 146,620 146254 121,693 122,053 122414 (1,169) 120524 (1619) 119265 (1471) 118,155
gﬁ;ﬂcﬁgg impuesto a las (49,661) (58,771) (65773) (58,263) (58,365) (58.468) 98  (58,165) 49 (58218)  (99)  (58,420)
Utilidad neta (421,830) 87,849 80481 63430 63,688 63946 (L071) 62,359 (1570) 61,047 (1,570) 59,735

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)

Elaboracion propia




Tabla 4.130
Estado de situacion financiera proyectado con efecto de NIIF

Por los afios terminados el 31 de diciembre

REAL PROYECCIONES PROYECCIONES CON IMPACTO IFRS
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2019 2020 2020

USS(000) | US$(000) | USS(000) | US$(000) | Uss(000) | Uss(oo0) | 5 | uss(ooo) | ERCO | ussiooo) | 5P| uss(oo0)
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 382,926 260,153 202,882 204,395 204,754 205,113 (1,071) 203,324 (1,570) 202,113 (1,571) 200,900
Otros activos financieros - 80,986 160,444 160,886 161,169 161,452 - 160,886 - 161,169 - 161,452
g.“e”tas por cobrar comerciales y 58645 74177 62290 65217 65331 65446 - 65217 - 65331 - 65446

iversas, neto

Instrumentos financieros derivados - 394 - - - - - - - - - 0
Inventarios, neto 61,432 60,094 65,909 66,091 66,207 66,323 - 66,091 - 66,207 - 66,323
Derivado implicito por venta de estafio - - 497 166 166 166 - 166 - 166 - 166
Inversiones financieras disponibles para ) 36,890 2,935 ) ) | ) ) = ) ) 0
la venta
Activos financieros al valor razonable
con cambios en resultados 6,412 6,072 37,117 37,117 37,117 37,117 - 37,117 - 37,117 - 37,117
Gastos contratados por anticipado 181 1,062 900 714 714 714 - 714 - 714 - 714
Saldo a_favor por impuesto a las 3,330 1 | ) ) | ) ) ) ) ) 0
ganancias
Total activo corriente 512,926 519,828 532,974 534,586 535,458 536,330 (1,071 533,515 (1,570) 532,817  (1,571) 532,118
Activo no corriente
:gfl‘zrrft';”es financieras disponibles para 145 498 128,810 131,713 151,007 151007 151,007 - 151,007 - 151,007 - 151,007
Inversiones en subsidiarias y asociadas 609,722 824,172 801,197 765,654 765,654 765,654 - 765,654 - 765,654 - 765,654
Activos por derecho de uso - - - - - - 1,817 1,817 (60) 1,757 (1,333) 424
Propiedad, planta y equipo, neto 289,131 276,687 302,120 302,953 303,485 304,017 - 302,953 - 303,485 - 304,017
Activos intangibles, neto 24,153 27,128 30,800 30,885 30,939 30,993 - 30,885 - 30,939 - 30,993
Activo por impuesto a las ganancias 5002 19270 24,801 24869 24913 24,957 98 24,967 49 25,060 (99) 25,005
diferido, neto
Otros activos 2 1 - - - - - - - - - -
Total activo no corriente 1,120,598 1,276,068 1,290,631 1,275,368 1,275998 1,276,628 1,915 1,277,283 (11) 1277902 (1,432) 1,277,100
Total activo 1,633,524 1,795896 1,823,605 1,809,954 1,811,456 1,812,958 844 1,810,798 (1,581) 1,810,719 (3,003) 1,809,218
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REAL PROYECCIONES PROYECCIONES CON IMPACTO IFRS
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2019 2020 2020
US$(000) | US$(000) | US$(000) | US$(000) | US$(000) | US$H(000) EIfFeF‘Q’tSf’ US$(000) E”f:e;tso US$(000) E”‘;e;tso US$(000)
Pasivo corriente
Obligaciones financieras 234 - 2,785 - - - - - - - - -
g;\*/‘;?;gz por pagar comerciales y 80,455 92,167 101,159 101,438 101,438 101,438 - 101,438 - 101,438 - 101,438
Instrumentos financieros derivados - 1,632 - - - - - - - - - -
Pasivo por arrendamiento - - - - - - 1,915 1,915 (12) 1,904 (1,433) 471
Impuesto a las ganancias por pagar - 9,319 4,354 4,366 4,366 4,366 - 4,366 - 4,366 - 4,366
Provisiones 10,968 8,472 10,642 10,671 10,671 10,671 - 10,671 - 10,671 - 10,671
Derivado implicito por venta de estafio 263 47 - - - - - - - - - -
Total pasivo corriente 91,920 111,637 118,940 116,475 116,475 116,475 1,915 118,390 (11) 118,379 (1,433) 116,946
Pasivo no corriente
FOFCi6N ho corfients de las 439,145 440,106 440,833 441,538 442245 442,952 - 441538 - 442,245 - 442,952
obligaciones financieras
Provisiones a largo plazo 50,411 48,406 59,018 52,612 52,612 52,612 - 52,612 - 52,612 - 52,612
Total pasivo no corriente 489,556 488,512 499,851 494,150 494,857 495,564 - 494,150 - 494,857 - 495,564
Total pasivo 581,476 600,149 618,791 610,625 611,332 612,039 1,915 612,540 (11) 613,236 (1,433) 612,510
Patrimonio neto
Capital social 601,269 601,269 601,269 601,269 601,269 601,269 - 601,269 - 601,269 - 601,269
Acciones de inversion 300,634 300,634 300,634 300,634 300,634 300,634 - 300,634 - 300,634 - 300,634
Reserva legal 120,261 120,261 120,261 120,261 120,261 120,261 - 120,261 - 120,261 - 120,261
Reserva facultativa 424 424 424 424 424 424 - 424 - 424 - 424
Utilidades reinvertidas 39,985 39,985 39,985 39,985 39,985 39,985 - 39,985 - 39,985 - 39,985
Resultado acumulado por traslacién (245,427)  (174,543) (166,977) (170,760)  (170,760) (170,760) - (170,760) - (170,760) - (170,760)
Resultados no realizados (9,928) (380) 4,628 2,124 2,124 2,124 - 2,124 - 2,124 - 2,124
Otras reservas - 36,481 13,687 13,687 13,687 13,687 - 13,687 - 13,687 - 13,687
Resultados acumulados 244,830 271,616 290,903 291,705 292,500 293,295 (1,071) 290,634 (1,570) 289,859 (1,570) 289,084
Total patrimonio neto 1,052,048 1,195,747 1,204,814 1,199,329 1,200,124 1,200,919 (1,071) 1,198,258 (1,570) 1,197,483 (1,570) 1,196,708
Total pasivo y patrimonio 1,633,524 1,795,896 1,823,605 1,809,954 1,811,456 1,812,958 844 1,810,798 (1,581) 1,810,719 (3,003) 1,809,218

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores, SMV (2015, 2016 y 2017)

Elaboracidn propia




CAPITULO V: CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

e Losratios de liquidez de la empresa Minsur son aproximadamente 3 veces mas que
la del promedio del sector minero, concluyendo de ello ineficiencias en el activo
corriente por exceso en las cuentas de efectivo de libre disponibilidad en cuentas
corrientes y en depdsitos con plazo mayor a 90 dias.

e El ratio de rotacion de activos demuestra nuevamente que la compafiia no esta
haciendo uso adecuado de recursos en comparacion al promedio del sector minero,
desaprovechando la eficiencia en ellos para generar mayores ventas.

e Larazon de deuda con los activos y la razon deuda con el patrimonio de la
compafiia en comparacion con el promedio del sector minero es menor,
manteniendo una posicion conservadora y menos arriesgada al endeudarse con
capitales propios, por una parte muestra que mantiene mejor posicion econdémica
frente al promedio del sector minero, ya que sus deudas representan 1/3 respecto
del total de activos y %2 del total del patrimonio, sin embargo esto podria ser mas
costoso que utilizar capitales de terceros.

e Bajo los ratios de rentabilidad, se concluye que Minsur genera menor rentabilidad
frente al promedio del sector minero, mostrando que parte de ello se debe a la
pérdida de las inversiones en subsidiarias y asociadas en el 2017, principalmente
por la subsidiaria Minera Latinoamericana S.A.C. y por la ineficiencia en la gestién
de los activos y el patrimonio generado por tener una politica conservadora.

e Segun las proyecciones realizadas en funcion a las ventas, la tendencia de
crecimiento es baja, ya que los precios proyectados del estafio del 2018 al 2020,
extraidos de Bloomberg, tienen tendencia a seguir disminuyendo. Sin embargo, se
espera que con el proyecto de recrecimiento de presa de Relaves de Estafio “B2”, la
compafiia pueda recuperarse en cuanto a las cantidades producidas, ya que estas

han ido cayendo debido a las disminuciones en las leyes de los minerales, para que,
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con ello, la compafiia pueda seguir generando mayores valores en las ventas netas
al tener mayores volimenes que vender.

Bajo los efectos de aplicacion de la NIIF 15, NIIF 16 y NIIF 9, esta tltima no
cuantificada por presencia de limitaciones en la informacién confidencial, se
concluye que bajo los efectos de la aplicacion NIIF 16, la compafiia tendria
mayores gastos los primeros afos, representado en primer lugar por los gastos
financieros. Respecto de los efectos de la NIIF 15, el margen de utilidad bruta sera
mucho menor, ya que los ingresos disminuiran bajo este efecto. Finalmente, bajo
los efectos de la NIIF 9, si bien no se cuantifico se realiz6 la dinamica del impacto
y el escenario que se presenta es positivo, en funcion a las ventas y en funcion a los
ingresos que se obtendrian producto de las reclasificaciones de los activos
financieros cubriendo con ello los efectos negativos de la aplicacion de la NIIF 16
y NIIF 15.
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5.2. Recomendaciones

A continuacién, detallaremos las recomendaciones:

e Bajo las razones de liquidez analizadas en comparacion de la compafiia con el
sector, se recomienda a la empresa hacer mejor uso de los activos corrientes, ya que
estos en los dos Gltimos afios han sido excesivamente altos en comparacion con el
promedio del sector minero, por ello se recomienda seguir invirtiendo en nuevos
proyectos y tecnologias para generar eficiencia en los activos corrientes y
obtencion de mayores rentabilidades para la empresa.

e Bajo larotacidn de activos de la compafiia y en comparacion con el sector minero
se recomienda hacer mejor uso de los recursos de la compafiia, siendo mas
eficientes y productivos respecto a las ventas, generando mayores controles de
gestion sobre ellos.

e Al mantener una razén de deuda y una razén de deuda patrimonio menor que el
promedio del sector minero se recomienda a la empresa arriesgarse y endeudarse
con capitales de terceros, ya que estos incluso son menores a los costos de capital
propio y generan beneficios tributarios haciendo mas rentable las deudas con
terceros.

e Bajo el resultado de la comparacion de los ratios de rentabilidad, los resultados de
Minsur se encuentran por debajo del promedio del sector minero, se recomienda
hacer un mejor uso de la gestion de los activos y del patrimonio para poder generar
mayores rentabilidades.

e Enrelacion a las proyecciones realizadas, se recomienda tener controles con los
gastos y con las pérdidas por inversiones, ya que las proyecciones de las ventas no
reflejan alto crecimiento, mas bien crecen de manera lenta. Las pérdidas de
inversiones han generado limitaciones para el crecimiento en la utilidad neta de la
compaiiia, por ello se recomienda realizar una evaluacion futura de las inversiones

en base a la rentabilidad de Minsur S.A.
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Se recomienda, seguir invirtiendo con dinero de terceros, es decir con préstamos,
puesto que esto genera mayores eficiencias en base a indicadores de liquidez y de
rotacion de activos.

Bajo la aplicacion de la NIIF 16, no sé pudo cuantificar el efecto del traslado del
impacto de la NIIF de las subsidiarias y asociadas a través de pérdidas o ganancias
de inversiones en subsidiarias y asociadas en el estado de resultado. Se recomienda
realizar la proyeccion de los efectos de ello, ya que generar mayores pérdidas en el
estado de resultados conlleva a tener menor utilidad neta.

En relacion a las aplicaciones de las NIIF se recomienda realizar escenarios con las
proyecciones e implicancias de la NIIF 9, de tal manera que el efecto determinado
en la utilidad neta 2018 pueda reducirse.
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Anexo 1 Diagrama de Minsur S.A.

BRECA MINERIA 5.A.C. BRECA CEMENTOS 5.AC.

100.00%|
MINSUR 5.4

100.007%|
MINERA LATINOAMERICANA S AC

MIMERA ANDES DEL SUR SPA

T3.54% ZE0EW

INVERSIONES CORDILLE RA DEL
SUR LTDA

100.00%| 100.00%( INVERSIONES CORDILLERA
‘ MIMNERA TABOCA S.A. | DEL SUR I LTDA
MARMORE MINERACAD E o0 BE%
METALURGIA LTD® ‘ MELON S.A

100.00% |

90.98%|

CUMBRES ANDINAS S A. ‘

S8.94% | MMOBILIARIA SAM PATRICIO
SA

S0 AE%
CUMBRES DEL SUR SA.

99.99%| COMPARLA MINERA
BARBASTRO S.A.C
99.98% | MINERA SILLUSTANI S.A

184




Anexo 2 Tres alternativas para implementar la nueva norma de arrendamientos (NIIF
16)

Publicado en Estrategia Financiera N° 344 [diciembre 2016]

La implementacion de la nueva norma contable de arrendamientos (NIIF 16) conllevarg,
para los arrendatarios, que la mayor parte de los arrendamientos operativos (que
actualmente se reconocen como operaciones “fuera de balance”) se reconozcan en
balance, lo que cambiarad en gran medida los estados financieros de las empresas y sus
ratios relacionados. La direccion de la empresa debe tomar una serie de decisiones que
influiran en la magnitud del impacto, entre las que se encuentran: separar 0 no los
componentes que no son arrendamientos, estimar el plazo del arrendamiento en caso de
que existan opciones, estimar el tipo de interés de descuento o decidir cémo se llevara a
cabo la primera aplicacion (la NIIF 16 permite tres alternativas)

El IASB (International Accounting Standard Board) emitié en enero de 2016 una nueva
norma e contabilidad de contratos de arrendamiento denominada Norma Internacional de
Informacion Financiera (NIIF) 16, que sustituira a la actual Norma Internacional de
Contabilidad (NIC) 17. La NIIF 16 cambiard en gran medida el modelo contable que
actualmente aplican los arrendatarios. Bajo esta norma, desaparece la distincién entre
arrendamientos financieros y operativos y gran parte de los arrendamientos (de cualquier
tipo de bien) seguirdn un mismo modelo, el cual conllevard el reconocimiento, para cada
bien arrendando, de un activo (derecho de uso del bien) y de un pasivo (cuotas futuras a

pagar).

Esto es, hasta ahora los arrendamientos financieros se reconocian en balance, pero los
arrendamientos operativos se registraban como operaciones “fuera de balance”. Con la
NIIF 16 los arrendamientos operativos a los que no se les aplique la excepcion de
contratos de corto plazo o bienes de bajo importe. ii afloraran en balance, por lo que los
estados financieros seran, en gran medida, distintos a los que conocemos actualmente.
Dependiendo del sector, pueden ser significativos los importes relacionados con
arrendamientos de locales comerciales, maquinaria, vehiculos de transporte, antenas, etc.,
que pueden conllevar reconocer un volumen importante de activos y pasivos.

A la hora de implementar la NIIF 16, la direccion de la empresa debe tomar una serie de
decisiones contables que influiran en el importe del activo y pasivo a reconocer; y, por
tanto, en los ratios financieras, la imagen de la empresa y los resultados futuros. A pesar
de que la primera aplicacion no sera hasta 2019. iii, las empresas (sobre todo aquellas con
mayor volumen de arrendamientos) deben ir comenzando al menos con la primera fase
del proyecto de implementacion y tomando las decisiones mas relevantes dada la
magnitud y la dificultad del proyecto.
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Las decisiones a las que nos referimos estan relacionadas o bien con estimaciones que la
empresa debe realizar o bien con la seleccion de una opcién en los casos en los que la
NIIF 16 permite tratamientos contables alternativos.

En el presente articulo analizaremos algunas de dichas decisiones con el objetivo de
desarrollar lo que establece la normativa contable y de orientar a las empresas en sus
efectos y consecuencias. Las decisiones que analizaremos son las siguientes: la
separacion de componentes, el plazo del arrendamiento, el tipo de descuento y la primera
aplicacion.

Separacién de componentes

Tal y como hemos destacado en la introduccion, bajo NIIF 16, y si no se aplica la
excepcion para arrendamiento de corto plazo o de bienes de bajo importe, el arrendatario
debe reconocer al inicio del contrato un activo y un pasivo relacionado con cada bien
arrendado (esto es, con cada “componente de arrendamiento’).

Basicamente, el pasivo se calcula como el valor actual de los pagos futuros del
arrendamiento y el activo es igual al pasivo con los siguientes ajustes: mas cualquier pago
realizado antes del dia de inicio o el dia de inicio (menos incentivos), mas costes directos
iniciales incurridos por el arrendatario y més la estimacion de costes de desmantelamiento
y retiro del activo, remodelar el lugar en el que ha estado el activo o remodelar el activo
para adecuarlo los términos requeridos en el contrato.

Posteriormente, el activo se valora a coste iv menos la amortizacion acumulada
(generalmente de forma lineal) y menos su deterioro, y el pasivo se registra de forma
similar a un préstamo (devengando los intereses con el tipo de interés efectivo de la
operacion v)

Si un contrato contiene, a la vez, arrendamientos y otros componentes que no son
arrendamientos (por ejemplo, otros servicios como mantenimiento), en principio, la
entidad debe contabilizarlos por separado. Esto es, a cada componente del contrato que
es un arrendamiento se le aplica la NIIF 16 y al resto de componentes se le aplica la
norma correspondiente (ver NIIF 16.12).

Las cuotas del arrendamiento de un bien deben dividirse, por tanto, en dos partes
(siguiendo la guia incluida en los parrafos B32 y B33 de la NIIF 16):

1. Componentes que son arrendamiento. Se registran siguiendo la NIIF 16. El valor
actual de los flujos futuros correspondiente a estos componentes influye en el valor del
pasivo y del activo a reconocer. Cabe destacar que un mismo contrato de arrendamiento
puede incluir varios componentes de arrendamiento vi (esto es, varios bienes arrendados).
2. Componentes que no son arrendamientos vii. Se registran siguiendo la norma
correspondiente.
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Esta separacion podria cambiar las practicas actuales de muchas empresas con
arrendamientos operativos. Hasta ahora, en muchos casos las dos partes anteriores no se
separaran debido a que el tratamiento contable es similar (devengo de gastos).

No obstante, lo anterior, el parrafo 15 de la NIIF 16 permite al arrendatario elegir (por
clase de activo) no separar los componentes que no son arrendamientos de los
arrendamientos propiamente dichos y registrar cada componente de arrendamiento y sus
componentes asociados que no son arrendamientos como si fuera un Unico
arrendamiento.

Esta excepcion que permite la norma puede facilitar la contabilidad de muchos contratos
viii. De hecho, el objetivo de la excepcion es, precisamente, aliviar los costes y tareas
administrativas de asignar los pagos del contrato a los componentes que son
arrendamientos y que no lo son (esto es, de tener que dividir los flujos en las dos partes
anteriores).

En la practica, se espera que esta excepcion se utilice sobre todo cuando los componentes
que no son arrendamientos no sean significativos en comparacion con los componentes
que si son arrendamientos. Esto se debe a que, si los componentes que no son
arrendamientos no se separan, esto crea unos flujos por arrendamientos mayores y, por
tanto, un activo y pasivo por arrendamiento mayores (generandose un mayor activo y una
mayor deuda).

Es importante apuntar que la excepcion no puede aplicarse contrato a contrato, sino que
debe aplicarse por clase de activo arrendado (ver NIIF 16.15). Esto es, en una clase de
activos puede elegirse no separar los componentes que son arrendamientos y en otra si
separarlos.

Plazo de arrendamiento

Uno de los aspectos mas complejos de la NIIF 16 en su aplicacion préactica sera la
estimacion del plazo del arrendamiento, sobre todo en empresas que tienen un gran
volumen de activos arrendados y en empresas en las que los contratos tienen clausulas
mas dificiles de interpretar.

El plazo que se estime influye en gran medida en el activo y pasivo a reconocer: en
general, cuanto mayor sea el plazo, mayores seran los pagos futuros y, por tanto, mayores
el activo y el pasivo a reconocer. Esta estimacion puede ser una de las claves en la
aplicacion de la NIIF 16.

Siguiendo la norma, el plazo del arrendamiento se determina en base al periodo no
cancelable del contrato. No obstante, adicionalmente (NIIF 16.18ix):

. Deben sumarse los periodos cubiertos por una opcion de extender el contrato si
es “razonablemente cierto” que se ejecutara la opcion.
. Deben sumarse los periodos cubiertos por una opcién de cancelacién anticipada

del contrato si es “razonablemente cierto” que no se ejecutara la opcion.
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Puede resultar complejo estimar el plazo de un arrendamiento debido a la subjetividad de
lo que se considera “razonablemente cierto”. Segun la NIIF 16, a la hora de analizar lo
“razonablemente cierto” deben tenerse en cuenta, en cada caso, todas las circunstancias
aplicables que crean incentivos econémicos para el arrendatario para extender o no
extender el contrato (ver guia en los parrafos B37 a B40 de la NIIF 16).

Algunos ejemplos de factores a considerar serian los siguientes (en numerosos casos
puede que sea necesario analizar varios factores a la vez):

. Precio del arrendamiento en el periodo adicional comparado con el precio de
mercado. Si el primero es muy inferior, en principio pareceria razonable suponer
(sin considerar otros factores) que el arrendatario ejercera la opcién si necesita el
bien.

. En el caso de una opcion de cancelacién anticipada, el importe de la comisién de
cancelacion o no renovacion junto con las cuotas en el caso de que se continle con
el contrato. Por ejemplo, si el precio de ejercer la opcion de cancelacion es
excesivamente alto podria concluirse que no se va a ejercer.

. Costes de adaptacion del activo en los que ha incurrido el arrendatario. Por ejemplo,
en el local comercial. En principio, pareceria razonable suponer que (si el contrato
lo permite) el arrendatario no terminara el alquiler al menos hasta que amortice las
instalaciones realizadas en el local (aunque puede que sea necesario analizar mas
indicadores).

. Costes relacionados con la cancelacion del arrendamiento y firma de uno nuevo.
Esto podria llegar a suponer, por ejemplo, que se ejerciera una opcién de
renovacion por el alto coste de cancelacion y firma de un nuevo contrato.

. La importancia de los activos arrendados para las operaciones del arrendatario
considerando la potencial parada del negocio si no se tiene el activo arrendado y la
posibilidad de reemplazar el activo.

. Pagos contingentes relacionados con garantias de valor residual u otros pagos
variables.

. Costes de devolver el activo en unas condiciones contractualmente pactadas o en
una localizacion geografica especifica.

. La existencia de un contrato de subarriendo que se extiende mas alla del periodo
no cancelable del arrendamiento.

En algunos casos, cuanto mas lejana esté en el tiempo la opcion de ampliacion del
contrato o de cancelacion, mas dificil sera analizar si se ejercera o si no se ejercera. Por
ejemplo, puede ser el caso de una empresa que necesite analizar si necesitara el activo
arrendado al final del periodo no cancelable y dicho analisis es menos preciso cuanto mas
alejada en el tiempo sea la opcion.

También puede ser el caso de una empresa que necesite estimar el valor razonable del
bien al final del periodo no cancelable (para compararlo con una opcion de compra). Si
el bien es tecnoldgico, esto serd mas dificil de prever que si es un local comercial en una
zona de primer nivel.
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Un alquiler que sea artificialmente corto (por ejemplo, el arrendamiento de la sede de una
empresa o de una fabrica por solamente dos afios) en principio crea incentivos para ejercer
la opcidn de renovacidon del contrato debido, entre otras razones, al coste que conllevaria
terminar el arrendamiento del bien y comenzar otro nuevo.

Debe revisarse la estimacion inicial del plazo del arrendamiento ante cambios de
circunstancias. En caso de que la estimacion inicial cambie (porque el periodo
inicialmente estimado se alargue o se acorte), la empresa debe calcular de nuevo el pasivo
descontando los nuevos flujos de efectivo utilizando un nuevo tipo de interés de mercado
(ver apartado siguiente para el tipo de interés de descuento). EI cambio con relacion al
importe original del pasivo se reconoce contra el activo (el derecho de uso), excepto si
este se queda a cero, en cuyo caso se reconoce contra gasto (NIIF 16.39).

Si existe un gran volumen de activos arrendados (imaginemos una empresa del sector
retail con maltiples locales comerciales), es posible que no pueda realizarse un andlisis
pormenorizado. En este caso podrian realizarse asunciones generales por:

. Zona geografica

. Situacién econdmica del negocio relacionado con el bien arrendado.
. Plazo para la recuperacion de la inversion en las mejoras del bien.

. Datos histéricos de vida media.

. Etc.

Finalmente, cabe destacar que el arrendador (y no solo el arrendatario) también puede
tener opciones relacionadas con la duracion del contrato de arrendamiento. La NIIF 16
establece lo siguiente:

1.  Alahora de establecer el plazo del arrendamiento y de medir hasta dénde llega el
periodo no cancelable, debe aplicarse la definicién de contrato y determinar el
periodo a lo largo del cual el contrato es “ejecutable”. El arrendamiento no es
“ejecutable” cuando ambas partes del contrato (el arrendador y el arrendatario)
tienen la posibilidad de cancelar el contrato libremente sin pagar penalizacion o con
una penalizacion insignificante (ver NIIF 16. B34).

Imaginemos que un contrato de arrendamiento tiene un periodo no cancelable de
un afno y puede extenderse por otro afio si lo acuerdan ambas partes del contrato
(arrendador y arrendatario). El segundo afio no se tendria en cuenta a la hora de
establecer la duracion del contrato, debido a que ambas partes del contrato pueden
elegir no extenderlo sin penalizaciones.

2. Si el arrendador tiene una opcién de cancelacion del contrato, el periodo no

cancelable del arrendamiento debe incluir el periodo que cubre dicha opcion de
cancelacion. Esto es, se asume que el arrendador no cancelara (ver NIIF 16 .B35).
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Tipo de descuento

Tal y como hemos destacado anteriormente, el importe inicial del pasivo a reconocer por
el arrendatario se determina descontando los pagos futuros del arrendamiento.

Dichos pagos futuros deben descontarse utilizando un tipo de interés. Cuanto mayor sea
el tipo de interés menor sera el valor actual de los pagos futuros. En este sentido, el tipo
de interés que se utilice influira en el importe a reconocer del activo y del pasivo (y, por
tanto, en la estructura de reconocimiento de los gastos).

La NIIF 16 (parrafo 26) establece que el tipo que el arrendatario debe utilizar para
descontar los flujos al inicio debe ser el tipo de interés implicito del arrendamiento.
Dicho tipo es el que, utilizado para descontar los pagos del arrendamiento mas el valor
residual no garantizado, se obtiene el valor razonable del activo arrendado més cualquier
coste directo inicial del arrendador.

No obstante, en caso de que el arrendatario no pueda obtener el tipo de interés implicito
del arrendamiento, debe

utilizar su tipo de interés de deuda. Este tipo seria el que tendria que pagar el arrendatario
si hubiera pedido un préstamo para comprar el activo con el mismo vencimiento y en las
mismas condiciones que el arrendamiento (considerando el efecto del colateral).

En la practica, puede ser dificil para el arrendatario obtener el tipo de interés implicito
del arrendamiento, debido a que en muchos casos no tiene informacion acerca de los
costes directos de arrendador o acerca del valor residual no garantizado.

En este sentido, en principio se espera que muchas empresas utilicen el tipo de interés de
su deuda. Para obtenerlo, deben considerarse factores como:

« Lacalidad crediticia del arrendatario.

* El plazo del arrendamiento.

«  Elhecho de que ante el impago de la deuda el prestamista (en este caso el arrendador)
puede recupera el bien arrendado.

Si, por ejemplo, el arrendatario tiene bonos cotizados (con un vencimiento similar al del
contrato de arrendamiento) generalmente no seria correcto utilizar la misma TIR que la
de los bonos. Esto se debe a que los bonos no tienen un colateral explicito y en cambio
el préstamo cuyo tipo se quiere obtener si lo tiene (el bien arrendado). Por tanto, el tipo
seria, en principio, menor que el de los bonos.

Si el arrendatario ha obtenido recientemente un préstamo con un plazo parecido y con un
colateral similar, el tipo de interés de dicho préstamo puede utilizarse como referencia.

Una posibilidad en el caso de empresas que no tengan bonos cotizados ni préstamos
recientes es la siguiente:
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. Paso 1. Obtener el rating tedrico de la empresa (si no tiene rating oficial). Se puede
construir comparando los ratios principales con las empresas del mismo sector y
entorno econdémico que si tienen rating.

. Paso 2. Obtener la TIR de los bonos cotizados (para el vencimiento del
arrendamiento). Se utilizaran bonos cotizados del mismo rating y sector que la
empresa.

. Paso 3. Modificar la TIR obtenida para reflejar el valor del colateral. Una

posibilidad es analizar cbmo cambia la prima de los CDS equivalentes ante
cambios en la LGD (Loss Given Default). Otra posibilidad es analizar como
cambia la TIR de bonos cotizados de empresas del mismo sector y entorno
economico cuando son secured y unsecured.

A lo largo de la vida del arrendamiento el tipo de interés del arrendamiento puede
cambiar. Por ejemplo, como hemos analizado en el apartado anterior, si cambia la
estimacion del plazo del arrendamiento los nuevos flujos futuros deben descontarse con
un nuevo tipo de interés actualizado.

Si los pagos del arrendamiento estan referenciando un tipo de interés como el Euribor, el
tipo de descuento también debe actualizarse ante cambios en el Euribor.

Primera aplicacion

Una de las decisiones importantes a las que se enfrentan las empresas a la hora de
implementar la

NIIF 16 es como llevar a cabo la primera aplicacion, sobre todo teniendo en cuenta que
la norma permite tres alternativas (ver NIIF 16 Apéndice C) y que aplicar una u otra
puede suponer grandes diferencias tanto en los impactos contables en el primer ejercicio
de aplicacion (y en los posteriores) como en todo el proceso de implementacion.

La Alternativa 1 consiste en rehacer los estados comparativos como si siempre se hubiera
aplicado la NIIF 16 (aplicacion retrospectiva total siguiendo la NIC 8). En este sentido,
el ajuste se realiza en reservas en la apertura del primer ejercicio comparativo. Si la
primera aplicacion es en el ejercicio que comienza el 01-01-2019 y termina el 31-12-
2019, el ajuste contra reservas se realiza el 01-01- 2018 x (siendo el ejercicio 2018 el
ejercicio comparativo). El balance de apertura a 01-01-2018 también debe desglosarse
siguiendo la NIC 1 (parrafo 40A).

Esta alternativa supone basicamente rehacer la contabilidad de todos los contratos de
arrendamiento vivos a 01-01-2018, dar de baja los activos y pasivos relacionados con la
NIC 17 a

esta fecha y dar de alta los nuevos activos y pasivos relacionados con la NIIF 16. La
diferencia se reconoce contra reservas a 01-01-2018.
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El gran inconveniente de esta alternativa es el hecho de tener que retrotraerse al inicio de
la vida de cada arrendamiento para rehacer toda la contabilidad, por lo que es probable
que esta alternativa no se utilice por empresas que tienen gran volumen de
arrendamientos.

En la Alternativa 2 no se rehacen los estados comparativos. El efecto en fondos propios
se reconoce en la apertura del ejercicio actual (en el ejemplo anterior en el 01-01-2019).

En el caso de arrendamientos que anteriormente eran operativos el pasivo a 01-01-2019
se calcula descontando los flujos de caja futuros (remanentes, esto es, desde 01-01-2019
hacia delante) utilizando el tipo de interés de deuda del arrendatario (considerando el
colateral correspondiente) en la fecha de primera aplicacion (a 01/01/2019). El activo se
valora como el pasivo (ajustado por cualquier prepago o devengo anterior a la fecha de
primera aplicacion).

En el caso de arrendamientos que anteriormente eran financieros se mantienen los activos
y pasivos reconocidos bajo NIC 17.

La Alternativa 3 es como la Alternativa 2 pero con la diferencia de que el activo se valora
a 01-01- 2019 como si se hubiera aplicado NIIF 16 desde el inicio del contrato (pero
descontando los flujos al tipo de interés de la fecha de primera aplicacién). Esto es, se
calcula el activo al inicio y a 01-01- 2019 se analiza qué importe falta por amortizar. La
diferencia entre el pasivo y el activo se reconoce contra reservas a 01-01-2019.

Numerosas empresas analizaran las diferencias contables entre la Alternativa 2 y la
Alternativa 3 para seleccionar aquella que conlleve unos estados financieros mas acordes
a los intereses de la direccion de la empresa.

Asumiendo que estamos en la vida media de los contratos de arrendamiento, la
Alternativa 3 conlleva unas reservas negativas de primera aplicacion debido a que el
pasivo a 01-01-2019 es mayor que el activo. Debe tenerse en cuenta que en el activo la
amortizacion es generalmente lineal y en el pasivo los intereses son decrecientes (y, por
tanto, la amortizacion de principal creciente).

No obstante, por otro lado (y con la misma asuncién anterior), el futuro gasto global sera
menor en la Alternativa 3 que en la Alternativa 2 (precisamente las reservas negativas
adelantan esas diferencias).

Conclusiones
Tal y como hemos ido analizando en los apartados anteriores, la direccion de la empresa
se enfrenta a una serie de decisiones en la implementacion de la NIIF 16 que influiran,

en gran medida, en la imagen de la empresa, mas concretamente en el volumen de activos
y deuda y, por tanto, en la cuenta de resultados y en numerosos ratios.
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Algunas de las decisiones estan relacionadas con estimaciones (como, por ejemplo, el
plazo del arrendamiento o el tipo de descuento) y pueden ser altamente subjetivas. En
este caso, se recomienda a las empresas comenzar cuanto antes a recopilar la informacién
disponible (tanto acerca de los contratos como acerca de variables de negocio o de
mercado) para poder; por un lado, comenzar a analizar los posibles escenarios a los que
puede enfrentarse y, por otro lado, realizar cambios para mejorar la informacion
disponible y los procesos de negocio actuales.

Debido a la alta subjetividad, una de las claves es que la decisién que se tome sea
suficientemente razonable, que esté soportada por informacion robusta y que se encuentre
debidamente documentada.

Otras decisiones estan relacionadas con tratamientos contables alternativos que permite
la NIIF 16 (por ejemplo, separacion de componentes o primera aplicacion). En este caso,
la direccion de la empresa debe analizar los efectos de negocio y contables de cada
alternativa para tomar la decision con la mayor informacion posible y en funcion de sus
intereses.
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Anexo 3 Politica de dividendos de Rimac Seguros y Reaseguros S.A

En Sesion de Junta Obligatoria Anual de Accionistas del 19 de marzo de 2013
se acordd, entre otros puntos, la modificacion de la Politica de Dividendos, la
cual gueda como sigue:

“‘La empresa distribuirda anualmente dividendos en efectivo por un monto no
menor al equivalente a catorce por ciento (14%) de la utilidad disponible del
ejercicio, previa deduccion de impuestos, reservas y deducciones legales.

Cuando los factores de liquidez, nivel de endeudamiento e inversiones

proyectadas, asi lo justifiquen, la Junta de Accionistas podra acordar un
porcentaje o una oportunidad de distribucion de dividendos diferente.
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