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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion busca determinar la evaluacién de la administracion
economica empresarial, usando el EVA, y su impacto en la rentabilidad de la compafiia minera
Antamina S.A. durante el periodo 2015 - 2019, por lo que se hara un andlisis comparativo entre el
EVA (Economic Value Added) y otros indicadores financieros tradicionales, a fin de obtener una
vision mas amplia sobre el desempefio de esta empresa minera, asi como una comparacion con
otras empresas mineras polimetélicas, a fin de obtener un benchmarking de las estrategias
corporativas de compafiias competidoras, para lograrlo, se usaron dos métodos de célculo del
EVA, asi como una comparacion historica de periodicidad anual de diversos otros indicadores,
como también se recurrié a informacion de disponibilidad publica (estados financieros auditados,
memoras anuales, reportes de calificacion, y relacionados), como también reportes de la SMV,
BVL, etc. EI EVA de Antamina alcanzo su nivel méximo durante el 2018, alcanzando los M USD
23,649.46, y luego se destruy6 valor en los dos ultimos afios del periodo de analisis. Esto se
relaciona directamente por la diferencia entre el ROIC y el WACC, que en el 2019, alcanzd una
diferencia de -1.84% y -0.77% al final del 2016, lo cual es un margen mucho menor al de los afios
anteriores. Asi mismo, se determind que existe una correspondencia positiva latente entre el EVA
y los enfoques estratégicos que asume la compafiia Antamina S.A. debido a que maximiza su
gestion financiera. EI EVA ayud6 a predecir y superar los indices actuales en base a iniciativas
nuevas superando asi los desafios actuales en el ambito empresarial con una mejor gestion contable
y financiera en la empresa minera Antamina S.A.

Palabras clave: EVA, Gestidn de valor, NOPAT, valor en el tiempo, mineria, Estructura

Deuda/Capital
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ABSTRACT

This research work seeks to determine the evaluation of business economic administration, using
the EVA, and its impact on the profitability of company Antamina S.A. during the period 2018 -
2019, so a comparative analysis will be made between the EVA (Economic Value Added) and
other traditional financial indicators, in order to obtain a broader view on the performance of this
mining company, as well as a comparison with other polymetallic mining companies, in order to
obtain a benchmarking of the corporate strategies of competing companies. To achieve this, two
methods of calculating the EVA were used, as well as a historical comparison of annual periodicity
of various other indicators, as well as public availability information (audited financial statements,
annual reports, qualification reports, and related), as well as reports from SMV, BVL, etc.
Antamina, EVA reached its maximum level during 2014, reaching M USD 23,649.46, and then
value was destroyed in the last two years of the analysis period. This is directly related to the
difference between ROIC and WACC, which in 2015 reached a difference of -1.84% and -0.77%
at the end of 2016, which is a much smaller margin than in previous years. Likewise, it was
determined that there is a latent positive correspondence between the EVA and the strategic
approaches assumed by the company Antamina S.A. because it maximizes your financial
management. The EVA helped to predict and exceed the current indices based on new initiatives
thus overcoming the current challenges in the business field with better accounting and financial
management at the mining company Antamina S.A.

Keywords: EVA, Value management, NOPAT, time value, mining, Debt / Capital

Structure.



I. INTRODUCCION

De acuerdo a los portales que consolidan informes y estados financieros de diversas
compaiiias peruanas (como la SMV o en las mismas paginas webs de las compafiias), se evidencia
que no consideran al EVA como una métrica relevante en sus reportes publicos a ser mostrados al
publico, sin embargo, eso no descarta que lo utilicen de forma interna en informes de gestién de
uso propio.

Es importante recalcar que este indicador no es el Unico que existe en el mercado; incluso
en los ultimos afios han surgido fuertes competencias, los cuales han creado nuevas metodologias.
Segun los detractores de la proliferacion de estos nuevos indicadores, todos estos modelos han
sido creados con el proposito de enriquecer a las consultoras que estan intentando que empresas e
inversores utilicen sus modelos y de esta manera beneficiarse.

Sea cierto 0 no, lo que pretenderemos en la presente tesis es demostrar mediante la
comparacion de ratios, la eficacia del EVA, frente a los indicadores tradicionales de gestion
financiera.

Las estrategias de estos conceptos aplicados a las empresas mineras peruanas, nos
permitiran ver a la empresa, con la implicancia de todos sus componentes que estan relacionados,
tanto externos- stakeholders- como internos y su relacion con el entorno.

La Compafiia Antamina S.A. se desarrolla tan igual como las mineras: Cerro Lindo,
Porvenir, Atacocha y unidades cupriferas, las cuales se integran mediante 5 pilares: Operaciones
Mineras y Oficina Corporativa, Proyectos Cupriferos, Proyectos Polimetélicos, y Fusiones y

Adquisiciones.



1.1. Planteamiento del problema

La empresa Antamina S.A, como tal, continud aplicando su estrategia basada en cinco
pilares de gestion durante el 2015 - 2019. Por ello, se prosiguid con actividades y las autorizaciones
pertinentes para elevar la capacidad de tratamiento en su Unidad hasta 20,000 toneladas por dia
(tpd), y se continud con el proceso de integracion operativa de las unidades de Pasco (se termind
la tercera etapa y se inicid la cuarta y Ultima etapa del proceso).

De acuerdo con la Compafia Minera Antamina S.A. en su Memoria Anual 2019, las tres
operaciones mineras de Antamina S, A. mostraron grandes avances durante ese afo:

Continuando con las actividades y gestion de las autorizaciones necesarias para
incrementar su capacidad de tratamiento en el corto plazo y priorizé la gestion sistematica de la
seguridad y salud ocupacional, medio ambiente, calidad, confiabilidad y productividad, buscando
un desempefio de categoria mundial. Gracias a esto, se incrementd la eficiencia en diversas etapas
del proceso productivo, lo que se tradujo en un mayor mineral tratado y menores costos de
produccién. En lo que respecta al Complejo Minero, en este periodo se cumplieron las etapas 2 y
3 de la integracion operacional de las UM El Porvenir y UM Atacocha, con el sistema de
disposicidn de relaves habiendo operado sin ningun inconveniente, asi como con la instalacién de
la linea de energia comun. Durante el 2019, realizé diferentes actividades relacionadas con el
desarrollo de sus proyectos, tanto cupriferos como polimetalicos, asi como con sus principales
prospectos de exploracién minera.

Asimismo, Antamina S.A, en el 2019, tuvo un buen desempefio operacional y financiero,
asociado a la recuperacidon de las cotizaciones internacionales de los metales y a la optimizacion
de costos en las tres unidades mineras gracias a la mayor escala operativa, y a los beneficios de la

integracion operacional de las unidades del Complejo Minero.



1.2. Descripcion del problema

La compafia empresarial minera Antamina, busca establecer la relacion entre la gestion
empresarial respecto a la rentabilidad, entre los afios 2015 y 2019. Para cuantificar la gestion
empresarial se hard uso del EVA, y se comparara con otros indicadores financieros tradicionales
(que no miden creacion de valor) para evaluar las estrategias que esta compafia estuvo disefiando
para crear valor.

Las posibles causas a priori se identifican que permiten la construccion de valor se han
identificado como Eficiencia de los activos actuales, reduccién de la carga fiscal, aumento de
inversiones en activos, reduccion de los activos manteniendo el UAIDI y la reduccion del costo
promedio de capital.

Como consecuencias de una inadecuada gestion de la creacién de valor, se postula que
puede desencadenar destruccion del poco valor creado, y que perjudicaria a los accionistas, a pesar
de que indicadores financieros tradicionales no adviertan de dicha situacién.

El impacto de resolver el problema planteado es mayor, no sélo para la compafiia en
analisis, sino para todo stakeholder involucrado con la empresa, asi como la sociedad en general,
debido a que se podrd probar diversas estrategias que pueden ayudar a crear valor a nivel
empresarial y asi lograr un ambiente competitivo y desarrollado para las inversiones y expansion
de capitales en el Perd.

1.3. Formulacion del problema
- -Problema general
¢Como se da la evaluacion de la administracion econdmica empresarial, usando el EVA, y

su impacto en la rentabilidad de la compafiia minera Antamina S, A.?



- Problemas especificos

¢ Como se determinarian los lineamientos para calculo del indicador de generacion de Valor
Econdmico Agregado, EVA, para la compafia minera Antamina S.A.?

¢Como se determinaria si la empresa minera Antamina S.A. estd creando o no valor
economico agregado?

¢Como predecir y superar el EVA actual en base a iniciativas nuevas para superar los
desafios actuales en el ambito empresarial en la compafia Antamina S.A.?

¢El andlisis de las ventajas del EVA nos permite determinar estrategias econdémicas viables

para redefinir la empresa minera Antamina S.A.?

1.4. Antecedentes

Aunque el EVA 'y la generacion de valor fueron ampliamente publicados y usados durante
los ultimos afios, la ciencia econdmica y los investigadores en finanzas ya habian establecido
conceptos cercanos desde el siglo XX.

El EVA tiene como antecedente al ingreso o beneficio residual, conceptualizado como
diferencia entre la utilidad operativa y el costo de capital. Este concepto surgié en la ciencia
contable en el siglo XX a partir de Church (2016) y Scovell (2017). Mas tarde, Virtanen (2016)
establece que el ingreso residual como parte complementaria del retorno sobre la inversién para la
toma de decision) es gerenciales. Se mostro que la metodologia del flujo de efectivo descontado
se adapta perfectamente dentro del anélisis del valor para accionistas. Reinmann (2016) desarroll6
aun mas el concepto, enfocado en el rendimiento en efectivo de las inversiones. Copeland (2017)
y profesionales de Mckinsey y Company Inc lo impulsaron ain méas (como se citd en Amaro,

2018).



De acuerdo con Vergiu y Bendezu (2017), se considera lo siguiente:

Actualmente las empresas se valorizan no s6lo por sus activos sino también por sus marcas,
desarrollo de nuevas tecnologias, su porcion en el mercado y la creatividad. Conceptos de activos
intangibles que la contabilidad tradicional no contempla en el registro de movimientos econémicos
para la determinacion de los estados financieros, [...] [Por ello se usa el] Valor Econémico
Agregado (EVA), el cual es un indicador econémico cuyo objetivo basico es medir el resultado de
la gestidn en el negocio. (p. 42)

En los tiempos actuales, la gestion contable y financiera no solo se preocupa por el
incremento de utilidades, la reduccion de costos y el crecimiento sostenido de ingresos; sino que
recientemente ha tomado fuerza el concepto de Valor Econdmico Agregado (EVA) como
instrumento para el area de planificacion

Si bien este concepto se hizo conocido a partir de la década de los afios 90; ya se habia
comenzado a esbozar a partir de 1890 cuando Alfred Marshall senald en su obra “The Principles
of Economics™: “Cuando un hombre se encuentra comprometido con su negocio, sus ganancias
para el afio son el exceso de los ingresos que recibié del negocio durante el afio sobre sus
desembolsos, de acuerdo a si se ha presentado un incremento o decremento del valor. Lo que queda
son las ganancias después de deducir los intereses contra el capital a la tasa corriente. Es llamado
generalmente su beneficio por emprender o administrar” (Marshall, 2016, p 62).

Segun la teoria actual, podemos entender al EVA como un indicador que determina si una
compafiia agrega o no valor agregado para sus propietarios, socios u accionistas, permitiendo
medir la gestion o decisiones que toman sus gerentes, sin limitarlo al hecho de que la empresa
genere utilidades, porque segun argumenta este método, la empresa puede registrar utilidades y

estar perdiendo valor.



- A nivel internacional:

Socolich (2017) En su tesis: Desempefio Financiero y Creacion de Valor en Empresas
Chilenas Fusionadas. Siendo su objetivo cuantificar el nuevo valor creado a partir de diversas
operaciones de fusion en el mercado bancario del pais del sur. Entre las fusiones analizadas se
tiene las ejecutadas entre Santander y Santiago, y Chile y Edwards. Entre los aspectos considerados
se tienen a las economias de escala y la busqueda de mayor valor para accionistas (p. 8).
(Universidad de Chile - Chile)

Erguia (2016) En su tesis: Analisis de la generacidn de valor de Sintex S.A. a través de la
medicion comparativa del valor econémico agregado EVA. EIl objetivo de este estudio fue
cuantificar el EVA y rentabilidad de Sintex S.A. para realizar un analisis comparativo con otras
principales similares en su sector, para el periodo comprendido entre el 2008 y 2014 (p. 3).
(Universidad de Chile - Chile)

Mancilla (2018) En su tesis: Medicidn del EVA para empresas chilenas 2015 — 2019. A
partir de informacion de libre acceso, el autor busca medir como fue el desarrollo corporativo de
una muestra de empresas chilenas en el periodo 2015 -2019, usando sus balances e informacion
bursatil. Para la realizacion de la medicion del desempefio, se utiliza la metodologia de Economic
Value Added (EVA), el que intenta medir el valor creado por la empresa restandole a las utilidades
obtenidas por la empresa el Costo de capital exigido a la empresa por parte de sus fuentes de
financiacion (acreedores y duefios); o dicho en otros términos, se le restan a las utilidades obtenidas
por la empresa, las utilidades que debi6 haber obtenido si se hubiesen cumplido las expectativas
del mercado en la empresa. De los calculos de EVA realizados se obtienen resultados que indican
que el EVA generado estd por debajo de lo contabilizado como rentabilidad, con valores

fluctuantes —6,63% para 2016 y —2,57% para el 2017. (pagina 1). (Universidad de Chile - Chile)



Contreras y San Martin (2018) En su tesis: EVA y los retornos accionarios de empresas
del IGPA. Se busca medir la interaccion, el impacto y rapidez con la que influye la publicacién de
estados financieros de una empresa sobre el mercado de inversiones, las acciones de las mismas y
el manejo de las expectativas por parte de los stakeholders en el calculo de los retornos y el desfase
temporal del efecto. Dado la poca literatura académica en el pais austral, se busca evidencia
empirica sobre si hay un vinculo estrecho entre la variabilidad del EVA y la maximizacion de la
riqueza para los accionistas (p. 5). (Universidad de Chile - Chile)

Rodriguez (2018) En su tesis: Analisis de la relacion valor de mercado de las empresas del
sector real colombiano y el EVA. Estudia para el periodo del 2015 al 2019, relacion del EVA 'y
valor de mercado de compafiias del sector real cotizantes en Bolsa de Valores de Colombia. Para
ello se hace un andlisis comparativo entre indicadores contables tipicos y el EVA, y se afiade un
analisis regresivo de paneles no balanceados. El autor infiere que el indicador que mayor relacion
tiene con el nuevo EVA es el NOPAT, y que el valor de mercado de las corporaciones analizadas
en el periodo sefialado no depende de las ventas o de los activos fijos (p 3). (Universidad ICESE -
Colombia).

Marroquin (2016) En su tesis: Modelo de Gestion Financiera para maximizar las utilidades
de la empresa Espelette CIA. LTDA. Se hace un analisis de estados financieros para el trienio
2015-2017, y a partir de ello se establecieron mecanismos para elevar la rentabilidad, para corregir
fallas y lograr una buena gestion financiera constituida (pagina 7). (Escuela Politécnica del Ejército
— Ecuador)

OTO (2016) En su tesis: Modelo de Gestion Financiera y Reduccién de Morosidad en el
Departamento Financiero de la Empresa Eléctrica Riobamba S.A. Dicha investigacion busca crear

un modelo de gestion financiera para disminuir la cartera en vencimiento, ya que dicha compafiia



no dispone de uno. Se busca gestionar la recuperacién, proteccion y manejo de dicha cartera
(pagina 8). (Escuela Superior Politécnica de Chimborazo - Ecuador)

Garay y Jacome (2019) En su tesis: Andlisis econdmico — financiero a la empresa Olmedo
Arias Distribuciones CIA. Ltda. de la Ciudad de Riobamba, afios 2004 — 2005, para Reducir el
riesgo de inversion, Riobamba — Ecuador 2009. Para el bienio 2004-2005, se estudia a la compafiia
con el fin de presentar estrategias con el fin de evitar y/o disminuir riesgos en las inversiones. Asi
como los procesos para una administracion financiera eficiente (p. 29). (Escuela Superior
Politécnica de Chimborazo - Ecuador)

- A nivel nacional:

Pacheco (2016) En su tesis: EI EVA vy la creacidn de valor en las empresas peruanas:
periodo 2015-2019. Siendo su objetivo general: Analizar si las principales empresas del sector
manufacturero que operan en el Perl y que estaban cotizando en la Bolsa de Valores de Lima, en
el periodo de analisis, han generado valor para los accionistas y para la propia empresa. De esta
manera se determino si fortalecieron su patrimonio y contribuyeron al crecimiento econémico del
sector productivo al que pertenecen y al crecimiento econémico del pais.

Se concluyd que las principales empresas productivas que cotizan en Bolsa y lograron crear
valor, hicieron crecer su patrimonio y sus activos, pero no todas lograron mejorar el Valor de sus
acciones en el mercado (p 4). (UNMSM — Per()

Apaza (2016) En su tesis: Impacto de las decisiones financieras en el valor econémico
agregado de una empresa de distribucion de electricidad. La investigacion se ha realizado para
medir el impacto que han tenido las decisiones financieras adoptadas en la empresa durante el
periodo 2015-2019, sobre el Valor Econémico Agregado, ya que los indicios, apuntarian a que no

se esta agregando valor; por el contrario, éste estaria disminuyendo. EI cumplimiento de este



objetivo, pasa por medir: ;como la cantidad de los activos fijos ha incidido en el resultado antes
de intereses y después de impuestos?; y por dimensionar: ;cémo el porcentaje deuda/patrimonio
ha influido en la tasa del costo de capital de la empresa?, por ello se ha requerido utilizar conceptos
de finanzas aplicados al analisis.

En la presente tesis se concluye que las decisiones financieras adoptadas por los directivos,
no crearon valor para los accionistas. Esto se confirma al estimar las cifras del VValor Econémico
Agregado, el cual muestra que el valor de la empresa ha disminuido en total por US$190,687 miles,
en contraposicion a las utilidades contables, las cuales muestran para el mismo periodo cifras
acumuladas de US$ 83,812 miles (p. 14). (USMP — Peru).

1.5. Justificacion de la investigacion

La justificacion por la que se plantea la presente tesis es el uso del EVA como mejor medida
de la eficacia empresarial en comparacion con los ratios financieros de rentabilidad usados
frecuentemente en la compafiia Minera Antamina S.A.

Las empresas mineras utilizan ratios financieros de medicion de valor que no son lo
suficientemente apropiados para medir la rentabilidad del capital debido a que s6lo son cocientes
entre diferentes cuentas que en ningiin momento toman en consideracion el concepto de costo de
capital, por ello, el EVA permitira evaluar a la empresa sin distorsiones contables, es decir libre
de aplicacién de normativa contable por lo establecido en la legislacion tributaria peruana.

La presente investigacion sirve para que las empresas utilicen el Valor Econémico
Agregado como mejor medida de la eficacia empresarial y asi poder mostrar mayor confianza a
los mercados financieros y a los inversores, y asi atraer inversiones de los diferentes mercados ya

sean organizados o no organizados.
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- Relevancia Social.

El empresario debe tomar conciencia de aplicar el EVA para tener éxito en la gestion
econdmica financiera y asi cuente con una herramienta que ayuden a un desempefio mas eficiente
que impacte en el futuro de la empresa que administra.

- Implicaciones practicas.

El EVA tuvo una alta popularidad apenas creada: Peter Drucker en Harvard Business
Review plante6 que la gran popularidad de EVA evidenciaba que la necesidad de informacion en
la naciente era digital para medir la "productividad total de los factores” (Stern et al., 2017, p. 32)
(como se cito6 en West y Worthington, 2015, p. 2)

Esto también se evidencia, ya en la posterior década, que la utilidad del EVA no sélo se
restringio a paises del primer mundo, sino que logrd expandirse con éxito también en los de en
vias de desarrollo. Tenemos el caso de la India, donde gané popularidad entre grandes compafiias
al lograr una mejor gestion en la creacién de valor para los accionistas (Rakshit,, 2016). Rakshit
incluso logra demostrar que, usando el EVA, se logra un mejor desempefio que con los indicadores
tradicionales.

Asi mismo, también se recoge que el EVA es usado intensivamente en banca privada, y
que su uso en cualquier otro rubro permitiria una gestion mucho mas eficiente (Ritesh., 2016)
(como se citd en Kaur, et al., 2019, pp. 72 - 73).

- Valor tedrico.

Esta investigacion servira ademas para generar indicaciones de actuacion que ayuden a las

empresas a operar efectivamente la gestién econdmica financiera, para tener una mejor toma de

decisiones.
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- Utilidad metodologica.

La presente investigacion se centra en la implementacion de una nueva herramienta que
permite calcular y evaluar la riqueza generada por la empresa, instrumento que aparte de
cuantificar la creacion de valor, permite renovar la gestion corporativa, establecer objetivos e
incentivos para los decisores.

- Viabilidad.

La realizacion de la investigacion sobre el tema propuesto es viable, porque es un tema

inédito que servira de base para las proximas investigaciones que se realice; a pesar que no hay

mucha informacion al respecto.

1.6. Limitaciones de la investigacion

No existe limitaciones en esta tesis, los datos se obtendran de los estados financieros de

empresas mineras del Perd, los cuales se encuentran en la pagina web http://www.smv.gob.pe/ de
la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).
- Limitacion teorica.

El presente estudio se encuentra delimitado por las teorias y conceptos relacionados a las
ciencias econémicas, financieras y empresariales, a temas relacionadas al area de finanzas, en
donde se tratara exclusivamente teorias de las variables como el EVA y la Rentabilidad.

- Limitacion Metddica.

La presente investigacion, estara limitada por las teorias, normas y principios ya aceptadas.
- Limitacion temporal.

El presente estudio esta delimitado al periodo comprendido entre los afios 2015 - 2019.

- Limitacion espacial.


http://www.smv.gob.pe/

12

Esta investigacion analiza los estados financieros (Estado se situacion financiera y estado
de resultados), de la Compariia Minera Antamina S.A. a través de sus indicadores financieros como
los ratios e indices.

- Limitacion Social.
La presente investigacion contribuird en la toma de decisiones por parte de los

inversionistas, acreedores, proveedores, profesionales con interés en el sector minero, etc.

1.7. Objetivos
- Objetivo general.

Determinar la manera, en que se da la administracion econémica empresarial usando el
EVA 'y su impacto en la rentabilidad de la Compafiia Minera Antamina S.A.
- Objetivos Especificos.

Definir los lineamientos para el calculo del indicador de generacion de Valor Econémico
Agregado, EVA, para la compafiia minera Antamina S.A.

Determinar si la empresa minera Antamina S.A., estd creando o no el valor econémico
agregado.

Predecir y superar el EVA actual en base a iniciativas nuevas para superar los desafios
actuales, en la compafiia minera Antamina S.A.

Determinar las ventajas del EVA en la empresa minera Antamina S.A., a fin de establecer
estrategias econdmicas viables.
1.8. Hipotesis

1.8.1. Hipotesis general.
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Si se da una administracion econémica empresarial usando el EVA, entonces, generara una

rentabilidad de la compafiia minera Antamina S.A.

- 1.8.2. Hipodtesis especificas.

Si se dan los lineamientos para célculo del Valor Econémico Agregado, EVA, en la
comparfiia minera Antamina S.A., entonces, son los mismos para cualquier compariia de cualquier
otro rubro.

Si la empresa minera Antamina S.A., crea valor econémico agregado, EVA, entonces,
generara rentabilidad.

Si se predice y supera el EVA actual en base a iniciativas nuevas, entonces, se superaran
los desafios actuales en la comparfiia minera Antamina S.A.

Si se dan ventajas del EVA, en la empresa minera Antamina S.A, entonces se establecen

estrategias econdmicas viables.
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Il. MARCO TEORICO

2.1. Marco conceptual

Segun Barnier (2015) senala que el “EVA es una medida del rendimiento de la empresa
gue nos indica cuanto valor se crea con el capital invertido lo que resulta en un indicador de valor
para los accionistas”.

Como podemos observar a los ejecutivos de ahora estan muy interesados en presentar
informacidn financiera que pone mucho énfasis en las ganancias y no en el valor; lo que los lleva
a aplicar diversas estrategias de valoracion de empresas que podriamos llamar de contador de caja.

Segun Li (2016): “El Valor Econdmico Agregado (EVA) es el importe que queda en una
empresa una vez cubiertas la totalidad de los gastos y la rentabilidad minima proyectada o
estimada” (p 55.)

Con esta tesis se pretende analizar la eficacia empresarial del EVA en el &mbito contable
y financiero de empresas registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) a
través del analisis y comparacion de ratios usados frecuentemente en el ambito empresarial.

El problema basico que se plantea es el uso del EVA como mejor medida de la eficacia
empresarial en empresas mineras peruanas; ya que, segun los defensores de este nuevo modelo,
argumentan que con los modelos tradicionales se pueden manipular las cifras facilmente y las
ganancias no indicar la realidad de la empresa.

En el Perd, las empresas mineras en su gran mayoria utilizan ratios financieras de medicion
de valor que no son lo suficientemente apropiados para medir la rentabilidad del capital debido a

gue son cocientes entre diversas cuentas, que no consideran el concepto de costo de capital.
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En esa misma linea, Palacio (2016) explica que “el EVA es mas que una medida de
actuacion, es parte de una cultura: la de Gerencia del Valor, que es una forma para que todos los
que toman decisiones en una empresa se coloquen en una posicion que permita delinear estrategias
y objetivos encaminados fundamentalmente a la creacion de valor.” (p. 73)

Esto obliga a un analisis mas profundo que el desarrollado por los indicadores tradicionales

de crecimiento en ingresos, utilidades y activos como factores de evaluacion del desempefio.

Estructura tedrica y cientifica que sustenta el estudio
- EI modelo EVA.

De acuerdo

Haime (2016) menciona:

El EVA es una forma de medir si las operaciones que realiza una organizacion en el
complejo mundo de los negocios estan creando valor. Se entiende por la creacion de valor el
resultado final de deducir a la Utilidad Neta después de Impuestos, el costo de capital de los
recursos involucrados en la propia negociacién. Esto tanto desde el punto de vista monetario o
como de rendimientos porcentuales. (p. 234)

Una compafiia presenta valor agregado si genera fondos suficientes para atender sus
obligaciones, incluida la obligacion implicita que tiene con sus gestores de devolverles como
remuneracién al menos el costo de capital de los recursos que han aportado y logra dejar algin
excedente (valor agregado). Asi como a los acreedores financieros se les paga el principal mas
intereses, la metodologia EVA conceptla una remuneracion minima para el capital aportado por

los accionistas (el costo de capital de los accionistas).
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- EVA: Objetivos del indicador.

Stern y Shiely, (2016), declaran:

eFacilidad para su aplicacion tanto para empresas matriz como para las subsidiarias, o
unidades operativas.

e Toma en cuenta los costos de financiacion (de los accionistas).

e Confluencia de los intereses de los stakeholders.

- EVA'y sus beneficios.

e Facilidad de entendimiento para directivos de diferentes areas y tiempo de experiencia.

e Versatilidad para su calculo para cualquier compafiia sin importar su rubro o sector.

e Mantiene el enfoque tanto en utilidades como en los activos.

e La toma de decisiones se torna descentralizada debido a la facil y &gil comunicacion entre
las &reas involucradas.

e Permite reconocer las dependencias y oficinas involucradas de forma mas relevante en la
creacion de valor.

ePropicia la creacién de un sistema de estimulos para que los agentes de decision dentro
de una compafiia tomen decisiones de forma activa para la creacion de valor.

e La evidencia empirica es favorable a probar que existe una relacion directa entre el EVA
y el valor de las acciones de una compafiia.

eEs un instrumento que permite resumir informacion valiosa para los propietarios de una
compafiia, estudiar las inversiones consideradas, y calificar el desempefio de los
directivos.

e Resuelve de manera importante el problema de riesgo del principal y el agente: disminuye

los incentivos para la manipulacion contable.
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- EVA: impulsores en una compaiiia tipica.
Los principales impulsores del EVA en la Compafia Antamina S.A., se dan por los
siguientes:
e \/olumen de ventas de las unidades
¢ Costos operativos de las unidades
¢ Gastos administrativos de las unidades
e Margen operativo de las unidades
e Costo de capital
e Eficiencia operacional de las unidades
e Productividad del capital
e Optimizacidn de la estructura del capital.
- Célculo el EVA aplicado a las empresas mineras.
Segun Oriol (2016) se siguen los siguientes pasos:
e Revisar la informacion financiera de la compaiiia
e ldentificar el capital de la compafiia
e Determinar el costo de capital
e Calcular la Utilidad operativa después de impuestos
e Calcular el Valor Econémico Agregado
a) Calculo del EVA, formula 1
EVA = UAIDI — Valor Contable del Activo X Costo Promedio de Capital
Donde:
UAIDI: Utilidad de las Actividades ordinarias antes de Intereses y Después de Impuestos

b) Caélculo del EVA, formula 2



18

Otra formula de este indicador que entrega resultados en términos monetarios (S/, US$ o
en la moneda en la que tenga su contabilidad), es como sigue:

EVA = NOPAT — [capital invertido X costos de capital]

Por favor, no se deje impresionar por los términos, estos son faciles de entender.

c) Determinacién de la utilidad operativa después del impuesto (NOPAT)
NOPAT = Utilidad Operativa X [1 — Impuesto]
d) Determinacion del Capital Invertido
Capital Invertido = Activos Totales — Pasivos Espontaneos

Se llaman pasivos espontaneos, a aquellos por los que la empresa no paga intereses.
Tipicamente, caen dentro de estas categorias estas cuentas del pasivo: proveedores, impuestos por
pagar y salarios por pagar.

e) Determinacion del Costo promedio ponderado de capital (WACC)

Es el costo promedio ponderado de las fuentes de financiamiento, basicamente deuda y
equity (acciones), utilizadas para financiar los activos estructurales del negocio, es decir, aquellos
que no son financiados con recursos que no conlleva el pago de intereses por su utilizacion;
nuevamente, mencionaremos a los proveedores, impuestos y salarios por pagar.

UAIDI = Utilidad Neta + Gastos Financieros — Utilidades Extraordinarias
+ Pérdidas Extraordinarias
a) Valor Contable del Activo:

Contabiliza todo lo considerado como propiedad de la empresa (generalmente bienes y

derechos sobre activos), plusvalias de dichos activos, y descontdndose las amortizaciones, de

copyright.
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- EI EVA, teoriay aplicacion a empresas mineras.

De acuerdo con Amat (2016):

El Valor Econdmico Agregado podria definirse como lo que queda una vez que se han
deducido de los ingresos, la totalidad de los gastos incluidos, el costo de oportunidad del capital y
los impuestos. [...] En otras palabras, el EVA es lo que queda una vez que se han atendido todos
los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los accionistas. Por tanto, se
crea valor en una empresa cuando la rentabilidad generada supera el costo de oportunidad de los

accionistas. (p. 36).

EVA: aplicacién préactica.

De acuerdo a Trejo y Lemus (2017), se comprende que el EVA no es una solucion magica
para dirigir a una compafiia en la creacion de valor, pero que es un buen instrumento para
encaminarlo a dicho objetivo, con conocimiento de la estrategia seguida (p. 24).

- Las nuevas métricas de relacion EVA.

El desarrollo de la metodologia del EVA no se ha detenido. Nuevos desarrollos y teorias
han permitido la construccion de nuevos conceptos y técnicas de medicion de gestion empresarial,
como lo son:

e Momentum EVA (Tasa de crecimiento del EVA).
e Margen EVA.
e Momento implicito en el mercado (MIM)

A continuacion, se presenta un resumen de estos conceptos, sus aplicaciones y demas:
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Tabla 1

Meétricas de Relacion EVA: Tabla resumen

Métricas de o Métricsa de relacion o
» Definicion o Beneficios
relacion EVA tradicionales
Momentum Crecimiento en ventas,

] El crecimiento en EVA es méas
EVA (Tasade | A EVA / Ventas ganancias, EBITDA, ) o
importante que el crecimiento

crecimiento anteriores Ganancias por accion ) )
en cualquier otra medida.
del EVA) (EPS)
Margen bruto, margen Margen EVA consolida la
operativo, margen eficiencia operativa y la gestion
Margen EVA | EVA/ Ventas _ )
EBITDA, RONA, ROI, de activos en un puntaje de
ROE productividad.
Tasa de
Momento o ) o .
o crecimiento de Consenso EPS; Ratio MIM es un indicador méas
implicito en el o ) _ _ -
EVA implicada Precio/Ganancias, confiable y atil de las
mercado ] . ] )
MIM) por el precio de multiplos EBITDA expectativas de los inversores.
la accion

Fuente: Stewart (2016, p. 100)
Elaboracion: Propia

Propdsito de las nuevas métricas EVA

Las nuevas métricas EVA ayudan a la gestién empresarial a través del establecimiento de
objetivos. Son adecuados para este propdsito porque, a diferencia de otras ratios, el EVA desarrolla
el concepto de valor agregado y se puede usar de forma indistinta por diversos modelos de
negocios. El desempefio de muchas empresas puede resumirse y ordenarse de forma realista. Se
pueden establecer normas historicas, tendencias y correlaciones con significacion estadistica. Las
expectativas que los inversores han tenido en cuenta en los precios de las acciones se pueden medir

con precisiéon. Todo esto proporciona a los directores de juntas y gerentes superiores una gran
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ventaja para establecer objetivos de rendimiento creibles y bastante utilizables, mucho méas que
con otras métricas. Como cuestion practica, los objetivos de rendimiento de EVA deben
especificarse para una gama de aplicaciones, y cada uno requiere un enfoque distinto, como se
describe la siguiente tabla. Una aplicacion obvia, que cubre la fila superior de la tabla, es establecer
objetivos de EVA como alarmas o avisos para determinar las recompensas de incentivos. Esta es
una clave para desarrollar verdaderos planes de incentivos de pago por desempefio.

Tabla 2

Obijetivos del EVA

Estratégico
La tabla de Mediano plazo (3a5
(mas de 10 Anual
objetivos de EVA anos)
anos)

El afio pasado EVA + se | EVA del afio pasado (o

Planes de
N/A dirigid al crecimiento de [ EVA promedio
incentivos
EVA ponderado)
Planes finales | Presupuestos finales
Resultados del plan
N/A convertidos a objetivos | convertidos a objetivos
de negocios
de rendimiento de EVA |de rendimiento de EVA
Metas
Metas  presupuestarias
Insumos del plan|aspiracionales | Objetivos minimos
minimas esperadas de
de negocios de crecimiento | esperados del plan EVA
EVA
de EVA

Fuente: Stewart (2016), p. 157

Elaboracion: Propia
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Un segundo conjunto de aplicaciones haciendo uso del EVA, corresponden a los planes de
negocios de la empresa y sus presupuestos, como se muestra en la fila central. Los objetivos para
EVA, Margen de EVA y EVA Momentum, y para el valor presente del EVA proyectado, pueden
derivarse de los planes comerciales finales y usarse para expresar sucintamente la esencia del
desempefio de la estrategia al directorio y a los inversores. Este ejercicio se vuelve mas efectivo a
medida que se repite el proceso y la gerencia puede evaluar como el desempefio real y las

revisiones del plan se comparan con los objetivos de EVA establecidos en los planes anteriores.

- Estrategias para la maximizacién del EVA en la compafiia minera Antamina S.A.
A continuacion, se mencionan estrategias para elevar el EVA para una compafiia y/o

subsidiaria, y se procede a resumir las identificadas para la compafia Antamina S.A.

Mejora de eficiencia de los activos vigentes

Consiste en elevar el rendimiento sin necesidad de aumentar lo asignado en la inversion.
En consecuencia, se infiere que se debe elevar el margen de venta (via elevacion de precio al

publico, disminucion de costos, 0 ambos), elevar rotacién de los activos, etc.

Carga fiscal a la baja

Via planificacion de los impuestos y mejorando las estrategias que optimicen las

desgravaciones y deducciones. Esto elevara la UAIDI.

Incremento de las inversiones en activos

Elevar los activos que rindan por sobre el costo de los pasivos, por lo que las utilidades

aventajaran el costo del financiamiento de los mismos.



23

Reduccidn de los activos y conservar el UAIDI

Consiste en la disminucion del monto total financiado. Luego, comparativamente la
utilidad aumentara. Por lo que al ser constante el UAIDI, se elevard, con estrategias de inventarios
como just it time, rentar maquinaria y equipos en vez de adquirirlos, disminuir el plazo de cobro a

los compradores, etc. Se intentar conservar el rendimiento con la minima inversion necesaria.

Reduccion del costo promedio de capital

Consiste en reducir el costo promedio de capital a fin de que sea inferior que la sustraccién
que se hace a la UADI, en referencia de costo financiero. Esta tactica obedece a los cambios de los
tipos de interés de mercado, como también del poder de negociacion de la compaiiia ante los

intermediarios financieros.

2.2. Definicion de términos bésicos

e Activo Fijo: Activo que no sera objeto de comercializacién, sino para ser incluido en el
proceso productivo de la empresa. Tienen una vida Util mayor a un afio y son usados
durante las operaciones de la empresa (Meza, 2016).

e Costo de capital: Debe de ser igual a la tasa de rendimiento que una empresa ha de alcanzar
para satisfacer las demandas de sus accionistas y acreedores. (Rosenberg, 2017).

e Capital de Trabajo: Se define como capital de trabajo a la capacidad de una compafiia para
llevar a cabo sus actividades con normalidad en el corto plazo. Este puede ser calculado
como los activos que sobran en relacion a los pasivos de corto plazo. (Lawrence, 2017).

e Estados Financieros: Denominados estados contables, informes financieros o cuentas

anuales, son informes que utilizan las instituciones para informar la situacién econdémicay
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financiera y los cambios que experimenta la misma a una fecha o periodo determinado.
(Jiménez y Martinez, 2018)

Estado de Situacion Financiera: Muestra informacion a una fecha determinada sobre los
recurso y obligaciones financieros de la entidad, por consiguiente, los activos orden de su
disponibilidad, revelando sus restricciones; los pasivos atendiendo a su exigibilidad;
revelando sus riesgos financieros; asi como, del patrimonio o capital contable a dicha fecha.
(Jiménez y Martinez, 2018)

Estado de Resultados: Es la confrontacion del total de los ingresos menos el total de los
egresos de una empresa en un periodo determinado, para obtener la utilidad o perdida de
dicho periodo, el cual casi siempre es de un afio. (Jiménez y Martinez, 2018)

Estado de Variaciones en el Capital: Estado financiero que muestra las variaciones en el
capital contable de una entidad lucrativa en un periodo contable como resultado de sus
operaciones y de las decisiones de sus propietarios. (Latapi, 2017)

Estado de Flujo de Efectivo: Renta neta de una organizacion mas amortizaciones, mermas,
provisiones y dotaciones para reservas, que constituyen deducciones contables no pagadas,
de hecho, por caja. (Rosenberg, 2017)

Financiamiento: Es la obtencion de dinero que la empresa requiere para llevar a cabo un
proyecto o una actividad de la empresa. De ello queda constancia segun origen en el activo
o0 en el pasivo del balance contable (Rosenberg, 2017).

Flujo de caja: Renta neta de una organizacion mas amortizaciones, mermas, provisiones y
dotaciones para reservas, que constituyen deducciones contables no pagadas, de hecho, por

caja (Rosenberg, 2017)
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Margen de utilidad operativa: Es el indicador de lo que se conoce como habilidad
productiva que alcanza una empresa para generar riqueza. Si se obtiene un valor negativo,
significa que el equipo de ventas no alcanz6 a generar los recursos necesarios para la
continuidad de las operaciones comerciales, tanto que no puede cubrir el costo generado
para producir dichas ventas. (Jiménez y Martinez, 2018)

Notas a los Estados Financieros: Son parte integrante de los mismos y su objeto es
complementar los estados basicos con informacion relevante. Los estados financieros
tienden progresivamente a incrementar su ambito de accién, aspirando a satisfacer las
necesidades del usuario general mas ampliamente. (Jiménez y Martinez, 2018)

Ratios financieros: También conocidos como indicadores o indices financieros, son
razones que nos permiten analizar los aspectos favorables y desfavorables de la situacion
econdmica y financiera de una empresa. (Aching, 2016)

Utilidad Operativa: Es el indicador financiero que muestra cual ha sido la eficiencia de la
empresa de generar ingresos durante un periodo determinado. (Jiménez y Martinez, 2018).
Rentabilidad: Segun Sanchez (2016) indica que el término de rentabilidad se utiliza de
forma muy variada, y son muchas las aproximaciones doctrinales que inciden en una u otra
faceta de la misma, en sentido general se denomina a la rentabilidad a la medida del
rendimiento que en un determinado periodo produce los capitales utilizados en el mismo.
Esto supone la comparacion entre la renta generada y los medio utilizados para obtenerla
con el fin de permitir la eleccién entre alternativas o a juzgar por la eficiencia de las
acciones realizadas, segun que el analisis sea a priori 0 a posteriori.

Solvencia: Capacidad para hacer frente a todos los compromisos financieros en el largo

plazo. En él, es el patrimonio neto del deudor lo que garantiza la solvencia. En el pasado
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reciente, la atencion de los analistas se ha desplazado de los datos fondo (balance) a los
datos flujo (en principio, cobros y pagos). Ciertamente, si los compromisos financieros
deben satisfacerse con dinero, la capacidad de la empresa para generar una corriente
suficiente de tesoreria debe ser la base fundamental para calificar su solvencia. (Mora,
2018).

Planificacion Financiera: Segin Moreno (2016) la planificacion financiera es una técnica
que reine un conjunto de métodos, instrumentos y objetivos con el fin de establecer en una
empresa pronosticos y metas econdmicas financieras por alcanzar, tomando en cuenta los
medios que se tienen y los que se requieren para lograrlo.

Gestion Financiera: La gestion financiera, es la gestion del Capital de Trabajo Neto, que
tiene como objetivo primordial, el Manejo de las cuentas corrientes de la empresa que

incluyen Activos y Pasivos Circulantes. (Silva, 2015).



27

I1l. METODO

3.1. Tipo de investigacion

Es una investigacion de nivel descriptiva - correlacional, porque detallamos las
caracteristicas o dimensiones de influencia entre las variables, categorias e indicadores.

La investigacion descriptiva esta disefiada para describir algo, para ser de valor; el estudio
descriptivo tiene que reunir datos para un proposito definido y tiene que incluir la interpretacion
por parte del investigador.

Una investigacion correlacional es un tipo estudio que tiene como propdsito evaluar la
relacion que existe entre dos 0 mas conceptos, categorias o variables en un contexto particular.
Los estudios cuantitativos correlacionales miden el grado de relacion entre esas dos 0 mas
variables (cuantifican relaciones). Es decir, miden cada variable presuntamente relacionada y
después también miden y analizan la correlacion. Tales correlaciones se expresaran en hipotesis

sometidas a pruebas. (Hernandez, 2015, p. 112).

3.2. Poblacién y muestra
- 3.2.1. Poblacion

Para la investigacion se determind como contexto la empresa minera Antamina S.A.
periodo 2015-2019. En tal sentido la poblacién es de caracter finita, siendo la poblacién de 1000
personas, porque se puede contar a todos los elementos que participan en dicho estudio. Se

establecio la poblacion con el criterio que en dicho portal estan inscritos.



- 3.2.2. Muestra.

Margen: 5%

Nivel de confianza: 95%

Poblacion: 1000

Tamafo de muestra: 278

3.3. Operacionalizacion de las Variables
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VARIABLES

DIMENSIONES

INDICADORES

- Variable Independiente.
e Economia empresarial-

usando EVA

- Utilidad operativa
- Capital involucrado
del

-El costo

promedio ponderado

capital

- Impacto decisional
- Construccién de valor

- Cultura organizacional

- Variable Dependiente.
- Rentabilidad de la

compafiia minera.

- ROA, beneficios y activos

- ROE, cuantifica

capacidad de la compafiia

la

-ROIC, rendimiento
capital
- Costo de capital de

compafiia

- Rendimiento del capital

del

la
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El EVA tiene los siguientes componentes:

Utilidad operativa: En especifico la posterior a la aplicacion de los impuestos. Considera
los ingresos de operacion, fuera de intereses generados, dividendos, y demas. Incluyendo
depreciaciones, impuestos, gastos operativos, y similares. (Oriol, 2016)

Capital involucrado: Conformado por activos fijos y capital de trabajo y otros. Otra forma
de abordarlo es via deuda de corto y largo plazo con costo considerando el capital contable.
(Oriol,2016)

El promedio ponderado: expone que el promedio ponderado significa que tanto el valor
del inventario final como el costo del articulo vendido se valoriza a un promedio ponderado
resultado de sumar el inventario inicial mas el valor de las compras y dividido entre la cantidad de
unidades producto de la suma del inventario inicial mas compras. (Boulanger y Espinoza 2007, p.

53)

Ventajas del EVA

Al evidenciar el impacto decisional en la construccion de valor, muchos directivos y
tomadores de decisiones dentro de la compafiia se veran estimulados a dirigir sus esfuerzos hacia
ellos con un adecuado esquema de incentivos. Luego, se incorporaria a la cultura organizacional
la toma de decisiones para la construccién de valor. (Oriol, 2016)

Ello posibilita redirigir los recursos de la compafiia a la creacion de valor.
e ROA
Este ratio (Return On Assets), cuantifica el vinculo entre el beneficio y los activos para un

determinado momento en el tiempo. Busca cuantificar la eficiencia, de los activos en su totalidad,
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fuera del financiamiento y de impuestos, para generar ingresos (Oriol, 2016), EI ROA esta dado
por:
ROA = Beneficio obtenido por la empresa antes de intereses e impuestos
/ Activos Totales

Donde:

El numerador estd conceptualizado por el EBIT o BAII, y el numerador es un promedio de
dicha partida especifica de los dos ultimos balances consecutivos.

La ventaja de usar EBIT y no la utilidad neta es que permite filtrar el efecto de los
impuestos, y la procedencia del financiamiento. Asimismo, ello elimina cualquier sesgo atribuible
a rubro, sector o pais (Oriol, 2016).

e ROE

Procura cuantificar la capacidad de la compafiia para recompensar a los accionistas. Esta
dado por: (Oriol, 2002)

Return On Equity = Beneficio Neto después de Impuestos / Capitales propios

El denominador es el patrimonio neto fuera de los beneficios generados ya que no son
aportes nuevos de los accionistas. (Oriol, 2016)

Su uso sirve para verificar el uso del patrimonio de la compafia. Si el ratio aumenta, se
elevara la rentabilidad en base a fondos propios, asi como hacer analisis comparativo unisectorial,
ya que el multisectorial puede llevar a confusiones (Oriol, 2016).

e ROIC
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El rendimiento del capital o el capital invertido en un negocio intenta medir el rendimiento
obtenido sobre el capital invertido en una inversion. En la practica, se suele definir de la siguiente

manera:

NOPAT
Capital Invertido (Enfoque Financiero)

Return on Capital (ROIC) =

Tenga en cuenta que si el rendimiento del capital funciona como se anuncia, debe
proporcionarnos una medida del rendimiento obtenido sobre el capital invertido en todos los
proyectos que la empresa tiene en sus libros, es decir, sus activos en vigor. Esto puede compararse
con el costo de capital de la empresa para concluir si la empresa ha invertido colectivamente en
buenos proyectos. En la préactica, es instructivo considerar cuando es mas probable que el retorno
sobre el capital tenga éxito en su mision: el ingreso operativo en el afio mas reciente debe ser un
buen indicador del rendimiento operativo tipico de las inversiones existentes y, de hecho, el valor
en libros, capturar el capital invertido en estas inversiones. Como veremos en la siguiente seccién,
hay buenas razones para ser escépticos acerca de estas suposiciones y el rendimiento del capital,
al menos como se calcula en base a los nimeros contables, puede ser una medida deficiente de la

calidad de los activos de una empresa.

3.4. Instrumentos

Son:

- La Ficha de recoleccion de Datos
- Cuadernillos de encuestas

- Guia documentaria
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- Guia de cuestionarios

3.5. Procedimientos

- Los datos se obtendran directamente de la Superintendencia del Mercado de Valores antes
CONASEV de los estados financieros como son el Balance General y El Estado de Ganancias y
Pérdidas de la empresa minera Antamina S.A. periodo 2015-2019.

- Andlisis de los estados financieros.

- Principales indicadores de medicion.

- Relacionar el EVA con los ratios financieros.

3.6. Analisis de Datos
- Los analisis financieros y econémicos.
-Aplicacion de los indices como EBITDA, NOPAT, ROIC,y EVA.

-Aplicacion del analisis comparativo y porcentual.



El estudio se centré en analizar las condiciones financieras de la Compafiia Minera
Antamina S.A. en el periodo 2015-2019. Para fines comparativos, se muestran los resultados

complementarios de otras cuatro empresas polimetalicas: MINSUR S.A., Volcan Compaiiia

IV. RESULTADOS

Minera S.A.A., Sociedad Minera El Brocal S.A.A. y Sociedad Minera Corona S.A.

Cuadro comparativo entre Indicadores Financieros entre el 2015-2019.

Para COMPANIA MINERA ANTAMINA S.A.

Tabla 1

Indicadores Financieros ANTAMINA (2015-2019)

Indicadores Financieros ANTAMINA (2015-2019)

F'I”r?a'gz‘ljeorg 2015 2016 2017 2018 2019
EVA(MUSD) 10,844 9450 23,649 -18,955 -8,314
NOPAT 100,015 109,480 113879 84,170 106,181
UNETA 20,058 65481 108548 67,001 113,146
EBIT 155,303 170,000 176,831 130,699 164,878
EBITDA 204,218 247,706 255612 223,234 250,273
ROA 234%  6.22%  931%  5.76% 9.19%
ROIC 1652% 12.09% 11.39%  8.17% 9.86%
ROE 413% 11.86% 16.73%  9.80% 15.38%
WACC 1473% 11.05%  9.03% 10.01% 10.63%

Fuente: SMV - propia. Elaboracién: Propia.



Para otras compaiiias mineras polimetalicas

Tabla 2

Indicadores Financieros MINSUR (2015-2019)

Indicadores Financieros MINSUR (2015-2019)

Indicador
2015 2016 2017 2018 2019

Financiero
EVA (M USD) -72,908 58,504  -19,652 -63,264  -49,135
NOPAT 250,633 251,016 207,076 91,664 131,077
U NETA 261,378 175,489 84,898  -421,830 87,849
EBIT 389,182 389,776 321,546 142,335 203,535
EBITDA 487,775 511,967 443,132 268,353 303,701
ROA 11.04% 8.41% 3.72% -25.82% 4.89%
ROIC 12.47% 13.22% 9.77% 6.15% 8.01%
ROE 13.09% 10.22% 5.06% -40.10% 7.35%
WACC 16.10% 10.14% 10.70% 10.39% 11.02%

Fuente: SMV - propia. Elaboracion: Propia.
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Tabla 3
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Indicadores Financieros VOLCAN (2015-2019)Indicadores Financieros VOLCAN (2015-2019)

Indicadores Financieros VOLCAN (2015-2019)

Indicador
2015 2016 2017 2018 2019

Financiero
EVA (M USD) -181,767 -164,415 -197,627 -231,771 -120,423
NOPAT 107,388 62,827 15,098 -44,719 77,418
UNETA 237,548 168,261 73,299 -387,159 115,964
EBIT 166,751 97,557 23,444 -69,440 120,214
EBITDA 250,614 227,373 145,368 48,691 231,246
ROA 9.82% 6.26% 2.37% -14.73% 4.10%
ROIC 5.25% 2.95% 0.70% -2.41% 4.26%
ROE 16.53% 11.07% 4.82% -34.69% 9.28%
WACC 14.13% 10.67% 9.91% 10.07% 10.89%

Fuente: SMV - propia. Elaboracion: Propia.



Tabla 4

Indicadores Financieros VOLCAN (2015-2019)

Indicadores Financieros EL BROCAL (2015-2019)
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Indicador
2015 2016 2017 2018 2019

Financiero
EVA (M USD) -40,031 -55,253 -38,986 -96,702 -76,509
NOPAT 26,795 1,222 19,614 -42,314 -16,319
U NETA 27,133 -7,709 7,514 -76,189 -32,782
EBIT 41,607 1,897 30,456 -65,705 -25,340
EBITDA 111,939 77,619 95,078 36,363 87,638
ROA 4.81% -1.12% 0.98% -10.30% -4.30%
ROIC 6.08% 0.22% 3.30% -8.13% -3.12%
ROE 7.03% -1.74% 1.65% -20.28% -7.99%
WACC 15.17% 10.31% 9.87% 10.45% 11.52%

Fuente: SMV - propia. Elaboracion: Propia.



Tabla b

Indicadores Financieros CORONA (2015-2019)

Indicadores Financieros CORONA (2015-2019)

Indicador
2015 2016 2017 2018 2019

Financiero
EVA (M USD) 29,903 12,276 26,103 4,417 8,541
NOPAT 45,474 21,091 32,952 11,613 17,376
UNETA 51,083 16,715 29,782 7,532 17,234
EBIT 70,612 32,750 51,167 18,032 26,981
EBITDA 93,080 62,159 73,713 38,202 48,086
ROA 36.02% 14.14% 26.64% 7.13% 13.38%
ROIC 48.51% 28.02% 52.87% 18.50% 23.08%
ROE 57.02% 28.45% 60.33% 14.48% 25.91%
WACC 16.61% 11.71% 10.99% 11.46% 11.73%

Fuente: SMV - propia. Elaboracién: Propia.
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Cuadro comparativo entre ROA, ROIC y ROE entre el 2015-2019.

Para COMPANIA MINERA ANTAMINA S.A.

Figural

ANTAMINA: Andlisis del ROA, ROIC y ROE (2015-2019)
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Figura 3

VOLCAN: Andlisis del ROA, ROIC y ROE (2015-2019)
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Figura 5

CORONA: Andlisis del ROA, ROIC y ROE (2015-2019)

Corona S.A.: Andlisis del ROA, ROICy ROE (2015-2016)
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Cuadro comparativo del WACC entre el 2015 y 2019

Para COMPANIA MINERA ANTAMINA S.A.

Figura 6

ANTAMINA: Evolucién del WACC (2015-2019)
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Para otras compaiiias mineras polimetalicas

Figura7

MINSUR: Evolucion del WACC (2015-2019)

Minsur: Evolucién del WACC (2015-2019)

18.00% 16.10%
16.00%
14.00%
12.00% 0.14%
10.00%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

10.70% 10.39% 11.02%

Porcentaje

2012 2013 2014 2015 2016

Figura 8

VOLCAN: Evolucion del WACC (2015-2019)
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Figura 9

EL BROCAL: Evolucion del WACC (2015-2019)
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Cuadro comparativo del EBIT y EBITDA entre el 2015 y 2019.

Para COMPANIA MINERA ANTAMINA S.A.

Figura 11

ANTAMINA: Andlisis del EBIT y EBITDA (2015-2019)
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Para otras compafiias mineras polimetéalicas

Figura 12

MINSUR: Anadlisis del EBIT y EBITDA (2015-2019)
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Figura 13

VOLCAN: Andlisis del EBIT y EBITDA (2018-2019)
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Figura 15

CORONA: Analisis del EBIT y EBITDA (2018-2019)
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Cuadro comparativo del NOPAT entre el 2018 y 2019.
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Para COMPANIA MINERA ANTAMINA S.A.

Figura 16

ANTAMINA: Anélisis del NOPAT (2018-2019)
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Para otras compaiiias mineras polimetalicas
Figura 17

MINSUR: Analisis del NOPAT (2018-2019)
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Figura 18
VOLCAN: Analisis del NOPAT (2018-2019)
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Figura 19

EL BROCAL: Analisis del NOPAT (2018-2019)
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Figura 20

CORONA: Andlisis del NOPAT (2018-2019)
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Cuadro comparativo del Valor Econédmico Agregado (EVA) entre el 2018-2019.

Para COMPANIA MINERA ANTAMINA S.A.

Figura 21

ANTAMINA: Andlisis del EVA (2018-2019)
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Para otras compafiias mineras polimetélicas

Figura 22
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Figura 23

VOLCAN: Analisis del EVA (2018-2019)

Volcan: Andlisis del EVA (2018-2019)
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EL BROCAL: Analisis del EVA (2015-2019)
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Figura 25

CORONA: Analisis del EVA (2015-2019)
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4.1. Andlisis de resultados

Andlisis del ROA.ROIC y ROE

En el caso del ROA, para la empresa ANTAMINA se ve un ascenso sostenido hasta el afio
2017 (pasando de 2.34% a 9.31%), cayendo a un 5.76% para el 2017 y recuperarse para el 2018
(9.19%). Esto se debe la variabilidad de la Utilidad Neta, que tuvo un fuerte crecimiento para el
2014 alcanzando un maximo nivel en M USD 108,548, para descender bruscamente hasta M USD
67,001 en el 2015. Entre las cuentas que generaron este cambio brusco entre el 2015 y 2016 se
encuentra un menor ingreso por los tres tipos de concentrados (zinc, plomo y cobre) de M USD
502,787 a M USD 424,781 (una caida de casi del 15.5%). Esto se explica por la caida del precio
de los minerales, debido a que la produccion si bien se elevo 8,133 TMS, esto sélo representa un

crecimiento de 1.76% respecto al afio 2017. Para el afio 2018, finalmente, se observa una
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recuperacion, donde los ingresos repuntan hasta M USD 481,906. Asi mismo, el patron se repite
para los pasivos, mostrando una reduccion en el 2018 (de M USD 517,070 del 2014 al M USD
480,070), pero no es tan significativa como para revertir la reduccion en la utilidad neta.

En el caso del ROE, el crecimiento sostenido hacia el 2017 (16.73% desde un 4.13% en el
2015), es explicado debido principalmente al incremento en la utilidad neta. EI patrimonio muestra
por otro lado un crecimiento sostenido, con una pequefia reduccion en el 2018, con una tasa de
crecimiento anual del 8.65% (empezando con M USD 485,912 hasta los M USD 735,657),
resultado de la politica de reparto de dividendos, priorizando la reinversion, asi como de otras
reservas de capital.

Para el ROIC, se identifica una tendencia a la baja hasta el afio 2018 (desde 16.52% en
2012 hasta 8.17%), y terminando con un 9.86%. Esto se explica principalmente por el NOPAT,
que depende directamente del EBIT. La evolucién del capital invertido (bajo enfoque financiero)
tiene un comportamiento creciente, sin cambio en el patrén. Esto principalmente sustentado en el
patrimonio y de la deuda a largo plazo (sujeta a intereses), siendo esta Ultima la que presenta una
pequefia reduccion en el 2017, debido a que otros pasivos financieros presentd una reduccion
sostenida entre el 2016 y 2019, culminando en M USD 341,180 desde los M USD 353,566.

Para el caso de otras empresas comparadas, tenemos que alcanzan valores negativos para
un afio, como en el caso de Minsur (ROA de -25.82% y ROE de -40.10% en el 2018), y Volcan
(ROA de -14.73% y ROE de -34.69% en el 2018), mientras que en El Brocal se presenta para
varios afios (2016, 2017 y 2018), sustentado en utilidades netas negativas. La compafiia Corona

presentd mayores ratios que Antamina, incluso llegando a los 6rdenes del 50% en el ROIC y ROE.
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Analisis del WACC

El WACC, de las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital, también denominado
coste promedio ponderado del capital (CPPC), en el caso de ANTAMINA presenta una evolucion
interesante. Comenzo en un 14.73%, disminuyendo luego de un afio en un 3.68% (quedando en un
11.05%). Luego, entre el 2017 y 2019 se mantuvo cerca del 10%. Esto se debe que el COK es la
principal variable que explica la variabilidad del WACC (el porcentaje de deuda y la tasa de interés
explican menos del 0.65% en promedio del WACC). ElI cambio del 2015 al 2016 se debe
principalmente al cambio en el porcentaje de capital propio (Ws): Pasé de un 80.26% al 60.96%,
en virtud del agresivo aumento de deuda a largo plazo sujeta a intereses (pasando de M USD
119,508 a M USD 353,566, un crecimiento de 195.85% de deuda), mientras que el patrimonio s6lo
aumento en un 13.62% (M USD 485,912 a M USD 552,084). Luego, entre 2017 y 2019, se
mantiene un porcentaje de capital propio alrededor del 65%, terminando en el 2019 con un 68.32%
de dicho porcentaje. Cabe sefialar, que la beta del sector minero ha venido disminuyendo

sostenidamente:
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Figura 26

Factor Beta - Sector Minero (2015-2019)

Factor Beta - Sector Minero (2015-2019)
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Fuente: Damodaran (2019)

En el caso de otras compafias mineras analizadas en el mismo periodo de tiempo, se
observa que en todos los casos que el WACC cae significativamente desde cerca de un 15% al
10%, y luego se mantiene cerca de ese porcentaje. El porcentaje de capital propio es bastante
distintivo: En Minsur y Corona, comenzaron cerca del 99.4% y 95.5% respectivamente, para luego
mantenerse cerca del 75%, por lo que no dependian mucho de capital de terceros, mientras que
Volcan y Brocal tuvieron un porcentaje mas estable, alrededor siempre del 80% durante el periodo
de analisis.

El COK en el caso de Minsur y Corona, cae cerca de 4% en el primer afio, mientras que en

Volcéan y Brocal la diferencia se eleva hasta mas de 5%.
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Analisis del EBIT y EBITDA

El EBIT presenta una evolucion favorable en todo el periodo de analisis, creciente hasta el
2014, alcanzando los M USD 176,831, para luego descender hasta los M USD 130,699 y repuntar
en el 2016 (M USD 164,878). Esto se explica principalmente a la disminucién de Otros Gastos
Operativos, que comprenden a costos por concesiones, derechos mineros, y gastos de exploracion
en proyectos, asi como instrumentos financieros de cobertura, impuesto al gravamen minero,
multas y sanciones. Sobre todo, una disminucién significativa en cuanto a multas y sanciones (de
M USD 8,334 a M USD 248, una disminucion del 97.02% para todo el periodo) y Gastos en
exploraciones (de M USD 28,596 a M USD 8,752, reduciéndose en un 69.39% para el 2019 desde
el 2015). Cabe resaltar que debido a la reduccion de los precios de los minerales desde el 2017, los
gastos en exploracion a nivel mundial se han reducido drasticamente, desde los 21.5 miles de
millones de USD del 2018 hasta los 9.2 mil millones de USD del 2018, lo que evidencia que la

tendencia es transversal a todos los paises con actividad minera (OSINERGMIN, 2019).
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Figura 27

Inversion mundial en Exploracion minera 2015 - 2019.
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Fuente: SNL Metals Economic Group - Canada
(*) Datos correspondientes al presupuesto total para exploracion de metales no ferroso.
Fuente: RAES - OSINERGMIN Afio 5 - N°6 - Agosto 2016.

En cuanto al EBITDA, se observa que su variabilidad es explicada principalmente por las
provisiones, ya que las depreciaciones y amortizaciones se mantienen relativamente estables
alrededor de M USD 48,805 anuales para el periodo. Dentro de las provisiones, se observa que las
correspondientes a los afios 2016 y 2017 en los pasivos corrientes se considerdé como cero, lo que
explica la caida en mas de M USD 58,747 para el segundo afio de estudio (una caida de las
provisiones cerca del 66.9%). Luego, las provisiones se recuperan hasta alcanzar un promedio de
M USD 44,000 en el 2018 y 2019.

Para el caso de otras empresas mineras, se observa por ejemplo que Minsur tiene por otro

lado mayores cantidades de depreciaciones y amortizaciones durante el mismo periodo de analisis,
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y con una tendencia al alza, mientras que sus provisiones se mantienen estables alrededor de los
M USD 60,000. Corona tuvo la politica de mantener tanto las depreciaciones, amortizaciones y
provisiones con tendencia a la baja. Volcan y Brocal a pesar de ingreso relativamente menor
respecto a otras compariias mineras, han registrados niveles mas altos que Antamina y Minsur para
las depreciaciones, amortizaciones y provisiones alcanzando maximos de M USD 129,816 y M

USD 112,978, respectivamente.

Andlisis del NOPAT

En el caso del NOPAT, Antamina registra un comportamiento bastante similar al EBIT, mostrando
una caida abrupta en el 2018 (M USD 84,170) recuperandose en el 2019 (M USD 106,181). Esto

debido a que el NOPAT es una funcién directa del EBIT y el impuesto a la renta.

Andlisis del EVA

El EVA de Antamina alcanzé su nivel méaximo durante el 2017, alcanzando el M USD
23,649.46, y luego se destruye valor en los dos ultimos afios del periodo de andlisis. Esto se
relaciona directamente por la diferencia entre el ROIC y el WACC, que en el 2018 alcanz6 una
diferencia de -1.84% vy -0.77% al final del 2019, lo cual es un margen mucho menor al de los afios

anteriores.
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Figura 28

Antamina: ROIC vs WACC (2015-2019)

Milpo: ROIC vs WACC (2015-2019)
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Laamplitud de la destruccion de valor es explicada especialmente por el aumento sostenido

del capital invertido (bajo enfoque financiero) que tiene un crecimiento sostenido como fue

explicado en los parrafos anteriores.
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Figura 29

Antamina: Capital Invertido (Enfoque Financiero) - (2015-2019)
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En el caso de otras compafilas mineras polimetalicas, el comportamiento de Valor

Miles de USD

Econdmico Agregado es mas variado y sorprende el enfoque que han adoptado otras empresas. En
el caso de MINSUR, solo se construyo valor durante el 2013 (M USD 58,503), en el primer afio
se alcanzd la mayor destruccion valor del periodo de anélisis (se perdié un EVA de M USD
72,907). Los otros afos es difuso el comportamiento, sin cambiar el hecho que se destruia valor.
Otra compaiiia, Volcan, ha destruido valor en todo en periodo de analisis, cerca de M USD
150,000, salvo en el ultimo afio, donde se la pérdida se redujo a M USD 120,422. La compafiia El
Brocal también ha destruido valor, en los primeros tres afios superé un EVA negativo del M USD
55,250. En los dos ultimos afos, la pérdida de EVA alcanzo a superar el doble de los afios

anteriores. La compafiia CORONA es la que ha tenido un excelente desempefio desde la



59

metodologia del EVA: durante todo el periodo de analisis ha construido valor de forma sostenida,
sin embargo, las cantidades alcanzadas no superan los M USD 30,000, sin embargo, es una muestra
de que se realiza una buena gestion en esta compafiia desde el enfoque del valor econémico

agregado.
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V.DISCUSION DE RESULTADOS

El estudio se centrard en analizar las condiciones financieras de la Compafia Minera
Antamina S.A., en el periodo 2015-2019. Para fines comparativos, se muestran los resultados
complementarios de otras tres empresas polimetalicas: MINSUR S.A., Volcan Compariia Minera
S.A.A., Sociedad Minera El Brocal S.A.A.

- Cuadro comparativo entre Indicadores Financieros entre el 2015y 2019.

Para COMPANIA MINERA ANTAMINA S.A.

Tabla 6

Indicadores Financieros ANTAMINA S.A. (2015-2019)

Indicador
) ) 2015 2016 2017 2018 2019

Financiero
EVA (M USD) 10,844 9,450 23,649 -18,955 -8,314
NOPAT 100,015 109,480 113,879 84,170 106,181
U NETA 20,058 65,481 108,548 67,001 113,146
EBIT 155,303 170,000 176,831 130,699 164,878
EBITDA 294,218 247,706 255,612 223,234 259,273
ROA 2.34% 6.22% 9.31% 5.76% 9.19%
ROIC 16.52% 12.09% 11.39% 8.17% 9.86%
ROE 4.13% 11.86% 16.73% 9.80% 15.38%
WACC 14.73% 11.05% 9.03% 10.01% 10.63%

Fuente: SMV - propia. Elaboracién: Propia.



Indicadores Financieros Antamina S.A. (2015-2019)

Para otras compaiiias mineras polimetalicas

Tabla 7

Indicadores Financieros MINSUR (2015-2019)

Indicadores Financieros MINSUR (2015-2019)
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Indicador
2015 2016 2017 2018 2019

Financiero
EVA (M USD) -72,908 58,504 -19,652 -63,264 -49,135
NOPAT 250,633 251,016 207,076 91,664 131,077
U NETA 261,378 175,489 84,898 -421,830 87,849
EBIT 389,182 389,776 321,546 142,335 203,535
EBITDA 487,775 511,967 443,132 268,353 303,701
ROA 11.04% 8.41% 3.72% -25.82% 4.89%
ROIC 12.47% 13.22% 9.77% 6.15% 8.01%
ROE 13.09% 10.22% 5.06% -40.10% 7.35%
WACC 16.10% 10.14% 10.70% 10.39% 11.02%

Fuente: SMV - propia. Elaboracién: Propia.



Tabla 8

Indicadores Financieros VOLCAN (2015-2019)

Indicadores Financieros VOLCAN (2015-2019)
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Indicador
2015 2016 2017 2018 2019

Financiero
EVA (M USD) -181,767 -164,415 -197,627 -231,771 -120,423
NOPAT 107,388 62,827 15,098 -44,719 77,418
UNETA 237,548 168,261 73,299 -387,159 115,964
EBIT 166,751 97,557 23,444 -69,440 120,214
EBITDA 250,614 227,373 145,368 48,691 231,246
ROA 9.82% 6.26% 2.37% -14.73% 4.10%
ROIC 5.25% 2.95% 0.70% -2.41% 4.26%
ROE 16.53% 11.07% 4.82% -34.69% 9.28%
WACC 14.13% 10.67% 9.91% 10.07% 10.89%

Fuente: SMV - propia. Elaboracién: Propia.



Tabla 9

Indicadores Financieros EL BROCAL (2015-2019)

Indicadores Financieros EL BROCAL (2015-2019)

Indicador
2015 2016 2017 2018 2019

Financiero
EVA (M USD) -40,031 -55,253 -38,986 -96,702 -76,509
NOPAT 26,795 1,222 19,614 -42,314 -16,319
UNETA 27,133 -7,709 7,514 -76,189 -32,782
EBIT 41,607 1,897 30,456 -65,705 -25,340
EBITDA 111,939 77,619 95,078 36,363 87,638
ROA 4.81% -1.12% 0.98% -10.30% -4.30%
ROIC 6.08% 0.22% 3.30% -8.13% -3.12%
ROE 7.03% -1.74% 1.65% -20.28% -7.99%
WACC 15.17% 10.31% 9.87% 10.45% 11.52%

Fuente: SMV - propia. Elaboracién: Propia.
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- Cuadro comparativo entre ROA, ROIC y ROE entre el 2015y 2019.

Para COMPANIA MINERA ANTAMINA S.A.

Figura 30

ANTAMINA: Andlisis del ROA, ROIC y ROE (2015-2019)
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Para otras compaiiias mineras polimetalicas

Figura 31
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Figura 32

VOLCAN: Andlisis del ROA, ROIC y ROE (2018-2019)
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Figura 33
EL BROCAL.: Anadlisis del ROA, ROIC y ROE (2018-2019)
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VI. CONCLUSIONES

Se determind que existe una relacion directa entre el EVA y la rentabilidad que asume la
compafia Antamina S.A. debido a que maximiza su gestion financiera. EI EVA ayud6 a
predecir y superar los indices actuales en base a iniciativas nuevas superando asi los desafios
actuales en el &ambito empresarial con una mejor gestion contable y financiera en la empresa
minera Antamina S.A.

No hay una relacién entre el EVA 'y la medicion de la eficacia de la administracién econdémica
empresarial, contable (ROA, EBITDA, EBIT, NOPAT) y de la gestion financiera (ROE,
ROIC, WACC, UTILIDAD NETA) en las empresas mineras analizadas, salvo en la empresa
Brocal.

Se puede predecir y superar el EVA de la compafia minera Antamina S.A., de acuerdo a las
mejoras en los siguientes rubros: Eficiencia de los activos actuales, reduccién de la carga
fiscal, aumento de inversiones en activos, reduccién de los activos manteniendo el UAIDI y
la reduccion del costo promedio de capital

La empresa Antamina S.A., creo un valor de MM USD 10.84 en el afio 2015, lo elevo hasta
MM USD 23.65 al 2014, pero destruy6 valor en el 2018 (-MM USD 18.96) y termind con un
EVA negativo de - MM USD 8.31. Esto a causa de la elevacion del WACC sobre el ROIC de
la compafiia, en virtud de factores claves como aumento del porcentaje de capital propio
(reinversion) y aumento del COK (riesgo pais, del 0.016 al 0.020 de acuerdo a cifras del BCRP

y Damodaran).
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6.5. Segun la muestra de empresas polimetalicas peruanas los ratios como son el ROA, EBITDA,
EBIR, NOPAT, ROE, ROIC, WACC, UTILIDAD NETA y el EVA son independientes
debido a que no tienen una relacion significativa.

6.6. El principal aspecto que molded el entorno econdémico del sector y que afecto tanto a Antamina
como al resto de empresas, fue el precio de los minerales, que a su vez repercutieron a los

planes de inversion en exploracion minera.
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VIl. RECOMENDACIONES

Establecer una sistematizacion de los procedimientos para el desarrollo de la administracion
economica empresarial usando el EVA,, a fin de mantener una rentabilidad en la compafiia
minera Antamina S.A, siempre en el marco de la creacion de valor y rentabilidad.
Desarrollar sistemas de informacion integrados a fin de identificar la interrelacion entre las
distintas unidades organizativas de la empresa, para que, en tiempo real, se identifique la
gestion diaria y su repercusion respecto a los planes de creacion de valor implementados, a
fin de lograr los objetivos financieros establecidos.

Prestar especial atencion a los impulsores de la creacion de valor (Eficiencia de los activos
actuales, reduccion de la carga fiscal, aumento de inversiones en activos, reduccion de los
activos manteniendo el UAIDI y la reduccion del costo promedio de capital), asi como
desarrollar instrumentos que permitan identificar a otros impulsores para su adecuada gestion.
Desarrollar mecanismos de administracion financiera para alertar de politicas empresariales,
decisiones de financiamiento, aspectos del mercado del negocio, que puedan afectar la
relacion entre el ROIC y el WACC, a fin de mantener una diferencia a favor de la creacion de
valor. En ese sentido, podria establecerse politicas contra ciclicas respecto al mercado de
minerales, asi como del mercado bancario y de capitales, al ser un rubro orientado a la
exportacion de comodities.

Desarrollar una politica integral a través de KPIs de gestidbn empresarial, y de gestion

financiera, que integren de forma continua, la gestion de valor empresarial, manteniendo el
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uso de ratios financieros tradicionales, pero de forma conjunta con el EVA y demas
indicadores relacionados.

7.6. Adquisicion, gestion y comercializacion de derivados financieros adecuados para la cobertura
ante volatilidad de precios de los minerales a ser extraidos, para mitigar el riesgo de

variabilidad de ingresos.
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IX. ANEXOS

Anexo 1: Matriz de Consistencia

VARIABLES E
PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS METODOLOGIA
INDICADORES
PROBLEMA OBJETIVO VARIABLE Tipo: Descriptivo  —
HIPOTESIS GENERAL
GENERAL GENERAL INDEPENDIENTE Correlacional.
Determinar la manera
Método: cientifico
¢Cémo se da lajen que se da la
Si se da una administracion Disefio: No experimental,
administracién econémica | administracion
econdémica empresarial usando longitudinal desde el afio

empresarial usando el |econdmica
el modelo EVA, entonces|Economia empresarial, | 2015-hasta el afio 2019.
EVA, y su impacto en la|empresarial, usando
generara una rentabilidad de la | usando EVA.
rentabilidad de la|el EVA, y su impacto
compafiia minera Antamina Poblacion: 1000 personas
compafiia minera |en la rentabilidad de
SA.
Antamina, S.A? la compafiia minera

Antamina S.A., .
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PROBLEMAS OBJETIVOS ) ] VARIABLE
HIPOTESIS ESPECIFICAS
ESPECIFICOS ESPECIFICOS DEPENDIENTE
Definir los

¢Como se determinaran
los lineamientos para el
calculo del indicador de
de

generacion valor

econémico agregado
EVA, para la compaiiia

minera Antamina S.A?

lineamientos para el
calculo del indicador
de

generacion  de

Valor Econémico
Agregado, EVA, para

la compafiia minera

Antamina. S.A.

Si se dan los lineamientos para
calculo del Valor Econdmico
Agregado, EVA, en la
compafiia minera Antamina
S.A., entonces, son los mismos
que para cualquier compafia

de cualquier otro rubro.

¢Como se determinaria si

la  empresa  minera

Antamina S.A, esta

Determinar si  la

empresa minera

Antamina S.A. estd

Si la empresa minera
Antamina S.A. crea valor
econdmico agregado, EVA,

Dimensiones e Indicadores

financieros de rentabilidad

Dimensiones:
‘ROA ROE
‘ROA

* ROI

Muestra:
Instrumentos de
Recoleccion de datos

Analisis documental de los

estados financieros de
empresas mineras del Peru

: 2015-20109.

Técnicas de Analisis de
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creando o0 no valor

econdmico agregado?.

creando o no el valor

econdémico agregado

entonces, generaré

rentabilidad.

¢Como predecir y superar
el EVA actual en base a
iniciativas nuevas para
superar los  desafios
actuales en el ambito
empresarial de la

compafia Antamina S.A.?

Predecir y superar el
EVA actual en base a
iniciativas nuevas
para  superar los
desafios actuales en
en la  compafiia
minera Antamina

S.A.

Si se predice y supera el EVA
actual, en base a iniciativas
nuevas, entonces, se superaran
los desafios actuales en la
compafiia minera Antamina,

S.A.

¢El anélisis de las ventajas
del EVA nos permite
determinar estrategias

econémicas viables para

Determinar las
ventajas del EVA en
la empresa minera

Antamina S.A., a fin

Si se dan ventajas del EVA,
en la empresa minera

Antamina S.A. , entonces, se

datos
eIndice de Pearson

*Pruebas de hipotesis
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redefinir la  empresa

minera Antamina S.A.?

de establecer
estrategias

econdmicas viables.

establecen

econdmicas viables.

estrategias




