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CAPITULO I: Introduccion

La globalizacion ha llevado al surgimiento de una amplia relaciéon entre los
paises de todo el mundo, principalmente en el ambito comercial y politico,
permitiendo la expansion de las economias a nivel mundial. No obstante, la
internacionalizacion de las transacciones economicas ha dado paso a la evasion fiscal
internacional mediante la manipulacion de los Precios de Transferencia (PT), con la
cual estos difieren entre las firmas juridicamente independientes, pertenecientes a un
mismo grupo multinacional que las controla, y los que se obtuvieran en un mercado
de plena competencia.(Bertazza, 2010)

Mediante una perspectiva financiera, los PT son quizds el elemento mas
utilizado por los grandes grupos comerciales como mecanismo para la evasion fiscal,
ya que aproximadamente el 60% del comercio internacional se realiza entre empresas
relacionadas controladas por una casa matriz, lo que hace que hoy en dia exista un
control especializado de las transacciones internacionales por parte de las
administraciones tributarias de cada pais. (Christian Aid, 2008)

Dado al incremento en el nimero de empresas multinacionales y por ende de
las transacciones entre las firmas pertenecientes a éstas, los paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) precisaron la
creacion de normativas a seguir por las administraciones tributarias para el control y
vigilancia de los precios de transferencia con la finalidad de evitar la doble
tributacion.(OCDE, 2015)

Sin embargo, existen limitaciones en cuanto a la disponibilidad de la
informacion necesaria para llevar acabd estos estudios, principalmente en los paises
en vias de desarrollo, como es ¢l caso del Ecuador, por lo que el presente tratado se
basa en el diagnodstico de este problema mediante el andlisis de comparabilidad con

referencia a las empresas nacionales y extranjeras pertenecientes al sector minero.
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1.1 Antecedentes

La aplicacion del principio de plena competencia (Arm'sLenght) a menudo
requiere que la igualacion se realice entre los precios aplicados en transacciones
controladas, o entre los resultados financieros de este tipo de actividades comerciales
y los totales fijados de las oportunidades de venta similares entre empresas
independientes. Esta comparacion se utiliza para determinar si es necesario un ajuste
de los PT al calcular los beneficios imponibles de una o mas de las empresas
asociadas. La comparabilidad es, por lo tanto, en el corazon de los PT.(OCDE, 2014)

El Manual de las Naciones Unidas de PT para paises en desarrollo (2013)
describe los desafios especificos para los paises en ascenso de la siguiente manera en
el parrafo 1.10.6: "4 menudo en la practica resulta muy dificil, sobre todo en algunos
paises en desarrollo, obtener la informacion adecuada para aplicar el principio de
libre competencia”. (Naciones Unidas, 2013, pag. 80)

En el mismo parrafo menciona que “En los paises en desarrollo la
informacion comparable puede ser incompleta y en una forma que es dificil de
analizar debido a que los recursos y los procesos no estan disponibles. En el peor de
los casos, la informacion sobre una empresa independiente puede simplemente no
existir. Las bases de datos basadas en el andlisis de precios de transferencia tienden
a centrarse en los datos de paises desarrollados que pueden no ser relevantes para
los mercados de los paises en desarrollo”. (Naciones Unidas, 2013, pag. 80)

En el caso de Ecuador, la normativa de PT se encuentra vigente desde 2005 y
desde el 2008 se realizan auditorias focalizadas a empresas que han realizado
transacciones con firmas vinculadas en el exterior, lo que implica lidiar con las
limitaciones en el analisis de comparabilidad. (SRI, 2013, pags. 1-6)

Mediante lo discutido en el Foro Minero (FOMINE), con respecto al nuevo
camino que tomara el pais hacia una explotacion minera a gran escala, se permitid
que el enfoque de este estudio sea dirigido al diagnodstico del sector minero,

considerandose como uno de los mas importantes para el plan propuesto por el
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gobierno nacional en ¢l cambio de la matriz productiva, que busca sacar al Ecuador
de una economia dependiente de la actividad petrolera.(Artcaga, 2011)

Segun como lo indicd el ministro de Sectores Estratégicos, Jorge Glass, “el
mundo vive un cambio de época en donde existe una gran oportunidad en las mineras,
los mercados internacionales quieren invertir en Ecuador y la Constitucién de la
Republica desarrolla la influencia econdmica y social de los sectores estratégicos”.

(Glass, 2011)

1.2 Planteamiento del problema

Algunos datos empiricos han demostrado que las acciones de planificacion
fiscal de algunas Empresas Multinacionales (EMN) se benefician de las asimetrias y
vacios normativos y de antecedentes existentes en el dambito de la fiscalidad
internacional, disociando los beneficios susceptibles de ser sometidos a gravamen de
la actividad subyacente que genera valor. El informe titulado lucha contra la erosion
de la Base Imponible y el Traslado de Beneficios (BEPS por sus siglas en inglés)
admiti6 abiertamente que se cierne una gran incertidumbre sobre la magnitud e
impacto global negativo de dichas practicas elusivas en la actividad econdmica y los
ingresos publicos.(OCDE, 2015)

En la actualidad, pese al enorme desafio que representa el hecho de cuantificar
la magnitud e impacto econémico de BEPS dada la complejidad del fenémeno y las
considerables limitaciones de los datos disponibles, sabemos a ciencia cierta que los
efectos fiscales de la erosion de la base imponible y el traslado de beneficios son
cuantiosos y gravosos. (OCDE, 2015)

Adicionalmente, los analisis concernientes a las operaciones de traslado de
beneficios hasta la fecha han experimentado no pocas dificultades para disociar los
instrumentos econdémicos reales de los efectos BEPS, o para determinar las
repercusiones de las decisiones de politica tributaria deliberadas de los distintos
gobiernos. Es fundamental mejorar las herramientas y los datos disponibles para

cuantificar y controlar la magnitud de BEPS en un futuro, asi como para analizar el
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impacto de las correspondientes medidas anti elusivas desarrolladas en el marco del
plan de accion BEPS. (OCDE, 2015)

Las administraciones tributarias ya recaban parte de la informacion necesaria
para determinar la magnitud e impacto econdmico de BEPS, si bien no la analizan ni
facilitan el acceso a dichas resefnas para su posterior andlisis. Las recomendaciones
por parte de la OCDE tienen por objeto mejorar el acceso y el procesamiento no solo
de las identificaciones existentes, sino también de los nuevos datos. (OCDE, 2015)

En Ecuador, uno de los factores claves dentro de las auditorias es el analisis
de comparabilidad, y por ende el estudio de la firma, su posicién e importancia dentro
de la industria local asi como el andlisis exhaustivo de las potenciales empresas
comparables en el exterior obtenidas de bases de datos internacionales. Una de las
principales criticas recibidas por parte de los contribuyentes es que dichas compaiiias
internacionales no son comparables con las sociedades locales debido a su posicion

geografica, tamaio, lineas de negocios o productos, etc.

1.3Justificacion

La OCDE a través de su informe recomienda unir esfuerzos y trabajar
conjuntamente con los distintos gobiernos en la notificacion y andlisis de una mayor
cantidad de datos estadisticos relativos al IS, con el fin de proporcionar datos
internacionalmente comparables y coherentes.

El acceso a datos mas completos y mejorados, de los que se nutren
investigadores y los propios analistas gubernamentales, servird para realizar
estimaciones directas y mas precisas de BEPS en un futuro, asi como también de la
eficacia de las correspondientes medidas anti clusivas.

La importancia del estudio del sector en cifras se basa en que la mineria ha
tenido durante la Gltima década una acotacion al Producto Interno Bruto (PIB) de
alrededor de 1.30%, mientras que el informe de Indicadores Macroecondmicos de
mayo del 2014 realizado por el Ministerio Coordinador de Politica Econdmica refleja

que la imposicion tributaria (Impuestos/PIB) en el afio 2013 representd un 12.82%, del
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cual un 6.6% se lo atribuye a las actividades del sector minero (incluido petroleras).
Siendo la recaudacién de impuestos el primer componente de financiamiento del gasto
publico para el 2013 (32.42% del ingreso total). (Ministerio Coordinador de la Politica
Economica, 2014)

Estas cifras ratifican la importancia del control por parte de la administracion
tributaria en cuanto a la manipulacion de los precios de transferencia en el sector
minero, para evitar la erosion de la base imponible, que tienen como consecuencia la

disminucion de los ingresos publicos, afectando asi el presupuesto estatal.

En este sentido, es necesario realizar un analisis de comparabilidad sectorial
para evaluar en qué medida el comportamiento econdomico y financiero de las
companias que componen el sector de exportacion minera en el Ecuador son
comparables con el comportamiento de firmas multinacionales del mismo sector que

se pueden obtener en las bases de datos internacionales.

Figura 1 - Exportaciones no petroleras % del PIB (2005 — 2014)
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1.4Hipotesis
El planteamiento de la hipotesis nula en el estudio pretende comprobar si existe
comparabilidad entre los resultados financieros, obtenidos en los grupos de empresas
nacionales y sus similares extranjeras. En consecuencia la hipotesis alternativa es el

no cumplimiento de la nula.
1.5 Objetivos

1.5.1 Objetivo General
e Realizar un diagnéstico a la metodologia actual del Andlisis de Comparabilidad y

evaluar sus limitaciones con el uso de bases de datos.

1.5.2 Objetivos Especificos

e Realizar analisis del sector minero y el comportamiento de este mercado en el
contexto mundial.

e Identificar las principales firmas locales dentro del sector minero que realizan
operaciones con partes relacionadas en el exterior y analizar su comportamiento
financiero, econdmico y tributario.

e Determinar si existen diferencias significativas entre el comportamiento de las
firmas del sector minero del Ecuador y el comportamiento de las compaiiias

potencialmente comparables del sector minero en el exterior.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO
2.1Precios de transferencia

Seglin la OCDE los “PT son aquellos por los cuales una firma transfiere
bienes fisicos, propiedad intangible o provee servicios a una asociada, considerandose
esta, como toda aquella que encontrandose en un pais ejerce alglin tipo de control, sea
este directo o indirecto, a otra empresa que se encuentre en un pais diferente, o si
ambas son administradas de similar manera por la misma persona”.(OCDE, 2014,
pag. 6)

Considerando una definicion mas simplificada, los PT son aquellos que se
pactan entre entidades vinculadas fiscalmente, es decir, que siendo parte del mismo
grupo empresarial o persona natural, transfieren entre ellas mercancias, beneficios,
servicios, etc. pero permitiendo establecer para estas transacciones un precio inferior
o superior al de mercado en condiciones de plena competencia, por lo que la oferta y
la demanda no son siempre quienes lo establecen a estos.(Hernandez & Justo, 2012)

Por lo tanto, las normativas a utilizarse para la regularizacion de las
transacciones entre firmas pertenencientes a un mismo conglomerado empresarial,
debe establecer que los PT se fijen entre dichas empresas, tendria que ser el igual al
valor de mercado en circunstancias normales.

Estas normativas facultan a la administracion tributaria la capacidad de
estipular los PT en operaciones entre partes vinculadas, mediantela ley reformatoria
para la equidad tributaria en el ecuador publicada en diciciembre 2007, la cual
menciona: “La administracidn tributaria podra determinar los ingresos, los costos y
gastos deducibles de los contribuyentes, estableciendo el precio de la contraprestacion
en operaciones entre partes relacionadas, considerando para éstas los precios de
contraprestaciones entre partes independientes en transacciones comparables, ya sea
que ¢stas se hayan realizado con sociedades residentes en ¢l pais o en el extranjero,
personas naturales y establecimientos permanentes en el pais de residentes en el

exterior, asi como en el caso de las actividades a través de fideicomisos.”(SRI, 2007)
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Es decir que las normativas regulatorias de los PT buscan evitar que las firmas
vinculadas mancjen estratégicamente los precios de sus transacciones comerciales
aumentando sus costos y reduciendo sus ingresos deducibles de impuestos entre
paises con diferencias recaudatorias, transfiriendo la tributacion desde un pais con un
elevado nivel de impuestos, a una nacion, a fin de que la multinacional obtenga
beneficios mediante la evasion fiscal.

Para este efecto, los paises miembros de la OCDE, establecieron un marco
metodolégico conocido como el principio de plena competencia, que mediante el
parrafo 1 del articulo 9 del modelo de convenio fiscal de la OCDE detalla: "Cuando
dos empresas asociadas estén, en sus relaciones comerciales o financieras, unidas por
condiciones aceptadas o impuestas que difieran de las que serian acordadas por
empresas independientes, los beneficios que habrian sido obtenidos por una de las
companias de no existir dichas condiciones, y que de hecho no se han realizado a
causa de las mismas, podran incluirse en los beneficios de esa sociedad y someterse a

imposicion en consecuencia".(OCDE, 2011)

2.2Analisis de comparabilidad

Es la comparacion de una transaccion realizada entre empresas vinculadas con
otra operacion efectuada entre sociedades independientes, dicha comparacion esta
condicionada, en quelas caracteristicas relevantes de estas transacciones no presenten
diferencias, o que de presentarse alguna, puedan realizarse los ajustes razonables
necesarios a fin de ecliminarla. Lo que se desea conseguir con este analisis, es
comprobar cual seria el precio o beneficio real que se obtiene de las operaciones entre
firmas vinculadas, si estas se hubieran efectuado en las mismas condiciones entre
compaiiias independientes, es decir, en un entorno de libre competencia. (OCDE,
2010)

Las caracteristicas relevantes que no deben diferir entre las operaciones
vinculadas y no vinculadas entre empresas asociadas e independientes a compararse

son:
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e Las caracteristicas de activos o de los servicios, las cuales explican las
diferencias en su valor de libre mercado, siendo la semejanza de estas
caracteristicas mas importantes cuando se comparen con precios que cuando se
compare con utilidades. En este punto Deben tomarse en consideracion para los
activos las especificas cualidades, fiabilidad, disponibilidad, volumen de oferta,
mientras que para los servicios, su naturaleza y alcance.(OCDE, 2010)

e El analisis funcional, en ¢l que para determinar si operaciones vinculadas y no
vinculadas son 0 no comparables, es necesario medir las funciones tomadas por
las partes para identificar y comparar sus actividades y responsabilidades,
asumidas por la empresa independiente y por la asociada por lo que debe prestar
particular atencidn a la estructura y organizacion del grupo. Entre estas funciones
se encuentran, por ¢jemplo, ¢l disefo, la fabricacion, el montaje, la investigacion
y el desarrollo, la prestacion de servicios, las compras, la distribucion, la
comercializacion, la publicidad, el transporte, la financiacion y la gestion.
(OCDE, 2010)

e Las clausulas contractuales, en plena competencia estas clausulas dictaminan
expresa o implicitamente como se comparten las responsabilidades, los riesgos y
los beneficios entre los contratantes. Cuando las estipulaciones contractuales no
estén estipuladas por escrito, se tendran que establecerlas mediante la conducta y
de los principios econdémicos que generalmente se manejan entre empresas
independientes. (OCDE, 2010)

e Las circunstancias econdmicas: hasta en un entorno de plena competencia el
precio de un mismo bien o servicio, puede cambiar entre diferentes mercados
inclusive para operaciones referidas a unos mismos bienes o servicios; es por esto
que los mercados en que las empresas sometida al andlisis de comparacion
también sean comparables o que de haber alguna diferencia esta sea ajustable o no
intervenga en los precios. (OCDE, 2010)

e las estrategias empresariales: estas hacen referencia a las caracteristicas

esenciales de la empresa, como la innovacion y el desarrollo, la diversificacion, el
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ingresos o aumento de la cuota en mercados, la adversidad al riesgo, la valoracion
de los cambios politicos, la incidencia de las leyes laborales vigentes y en
proyecto, entre otros factores que tienen que ver con las actividades de las
compaiias asociadas e independientes, teniendo en consideracion si estas
estrategias persiguen o no a las implantadas por el grupo empresarial al cual las
firmas vinculadas pertenecen.(OCDE, 2010)

Tomando como referencia las Directrices de la OCDE correspondientes a la

legislacion en materia de precios de transferencia, se destacan los principales métodos

utilizados para la inspeccion de las transacciones entre empresas vinculadas, con el

fin de evitar la evasion fiscal:(OCDE, 2010)

El método del precio libre comparable: “Sec basa en comparar el precio
facturado por activos o servicios transmitidos en una operacion vinculada con el
coste facturado por activos o servicios transmitidos en una operacion no
relacionada en circunstancias comparables”. De diferir estos dos precios se
concluye que las condiciones en las que se realizan las transacciones financieras y
comerciales entre empresas relacionadas no son iguales a las condiciones que se
establecen en libre competencia, por lo que dicho monto debera sustituirse por el
total establecido en libre mercado.(OCDE, 2010, pag. 78)

El método del coste incrementado:“parte de los costos en que ha incurrido el
proveedor de los activos o servicios en una operaciéon vinculada para
proporcionarlos prestados a un comprador asociado. A este coste se afiade un
margen de valor incrementado para poder obtener un beneficio adecuado en vista
de las funciones desempenadas y de las condiciones del mercado. El resultado,
que sc¢ obtiene despu¢s de anadir el margen del cantidad incrementado a los
precios antes mencionados puede ser considerado importe de libre competencia
de la transaccion afectadaoriginal”.(OCDE, 2010, pag. 87)

El método del precio de reventa “parte del precio al que se ha comprado a una
empresa asociada un producto que es revendido a una sociedad independiente.

Este total (de reventa) se reduce en un margen bruto adecuado (el margen del
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monto de reventa) representativo de la cuantia con la que el revendedor
pretenderia cubrir sus costes de venta y sus gastos de explotacion y, en funcion de
las tareas desarrolladas (considerando los activos utilizados y los riesgos
asumidos) obtener un beneficio apropiado. El resultado derivado de sustraer el
margen bruto puede entenderse que constituye, después de realizar los ajustes
para tener en cuenta los costes asociados a la compra del producto (por ejemplo
derechos de aduana), un precio de plena competencia en la transmision originaria

de los activos entre las firmas asociadas”.(OCDE, 2010, pag. 80)

2.3 La comparabilidad en paises en vias de desarrollo

En base al Proyecto “Debate sobre la comparabilidad de precios de
transferencia y los Paises en Desarrollo” emitido el 11 de marzo del 2014 por la
OCDE, se establecieron importantes sugerencias a considerar por parte de organismos
internacionales como el Comité Consultivo Empresarial e¢ Industrial de la OCDE
(BIAC, por sus siglas en inglés) y el Grupo de los ocho (G8) acerca de como mejorar
la aplicacion del analisis de los precios de transferencia.(BIAC , 2014)

Entre estos aportes se surgiere que para promover el crecimiento de los paises
en vias de desarrollo debe facilitarseles un cambio simple que les permitan compartir
las mismos indicaciones y metodologias con los estados desarrollados, acoplandose a
las existentes directrices de la OCDE en materia de PT, en ves crear nuevos métodos
que los mantendria con una normativa especifica que mas bien los diferencie de éstos,
creando incoherencias e incertidumbres principalmente en Multinacionales Locales
Pequenas y Medianas (PYME).(BIAC , 2014)

También se considera que para fortalecer la aplicacion del principio de plena
competencia en los paises en vias de desarrollo es importante ayudar a la
administracion tributaria interna a mejorar su comprension sobre este tema y el
acceso a la documentacion de precios de PT, para una eficaz ejecucion de la practica
en sus auditorias fiscales. Pero asimismo deben tomarse en consideracion las

empresas multinacionales locales, y no solo las multinacionales extranjeras, como
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plantea el proyecto, sin que ninguna de estas propuestas pueda debilitar el principio
de plena competencia, manteniéndolo como la plataforma de todo andlisis de
comparabilidad. (BIAC , 2014)

Quizas el punto mas importante en el que ambos organismos concuerdan es en
la falta de informacidn, ya que en general los paises en vias de desarrollo no cuentan
con una base de datos financieros necesaria para aplicar el principio de plena
competencia, siendo que estas solo muestran los resultados finales de las empresas y
no los precios de cada transaccion individual, es decir, que reflejan los datos de la
firma pero no de la actividad. Por lo que, BIAC recomienda que los proveedores de
datos mejoren la cobertura en la recoleccion de la informacion asi como su acceso
para mejorar con ello la calidad y eficiencia de estos datos para PT.(BIAC , 2014)

El BIAC refiere que la OCDE deberia formular una guia practica coherente a
los principios establecidos en las directrices de PT, sobre como realizar los ajustes en
cuanto a las diferencias geograficas, costo de capital y riesgo pais, basados en las
practicas existentes de como se realizan los ajustes de capital de trabajo, es decir,
sobre como ajustar los resultados financieros de otros paises. No obstante, es
importante comprometerse al resguardo de dicha informacion, de manera que no se
utilice inapropiadamente y fuera de la aplicacion del anélisis de PT. (BIAC , 2014)

Por otro lado el G8 hace referencia de que al no contar con los elementos
necesarios para la comparacion, se puede partir de los datos comerciales existentes de
donde se pueden extraer informacion financiera de transacciones posiblemente
comparables para el andlisis de los PT y las auditorias, pero sin olvidar que estas
bases de datos son limitadas e imprecisas en paises en vias de desarrollo, ya que
consideran para el diagnostico de los PT al margen bruto disponible en algunos
naciones. (OCDE, 2014, pags. 2, 3)

Pero estas bases de datos comerciales tienen otras limitantes, como podria ser el
caso de un minoritario numero de empresas independientes en las que sus
transacciones comerciales no estén filiadas a otras compaiiias de participacion comun,
asi como también la existencia de un mayor numero de firmas independientes de

22



modo que no sea obligatoria la rendicion de sus cuentas y no se tengan libre acceso a

estas. (OCDE, 2014, pags. 2, 3)

2.4 Teoria del analisis industrial

En el plano conceptual, el sector industrial esta conformado por companias
grandes y pequefias asi como publicas y privadas que producen bienes y servicios que
satisfacen las necesidades de los clientes. Cada industria estd conformada por:
proveedores, clientes, inclusive competidores es decir las nuevas firmas que aspiran
entrar al sector, dentro de las cuales puedan ofrecer sus productos tanto sustitutos
como complementarios.(Casadesus, "Industry Analysis", 2014)

El analisis sectorial es de gran ayuda al momento de realizar las estrategias
empresariales, debido a que éste sector define la composicion estructural de la
industria ya que influye directamente en las ganancias, generando altos retornos

crecientes a largo plazo(Casadesus, "Industry Analysis", 2014)

2.4.1 La teoria de las S fuerzas de Porter

El Modelo de Competitividad propuesto por el autor Michael Porter, en el cual
trata de mostrar como las fuerzas internas como externas inciden directamente en el
funcionamiento de las empresas, a la vez que condicionan con frecuencia sus

estrategias y por ende influyen en sus resultados.(Hernandez J. , 2011)

Cabe recalcar que existen dos importantes aspectos que nos ayuda a definir el
entorno en que se encuentra la empresa que se estan analizando:

e Macro ambiente: se refiere a los factores externos ya sean de caracter social,
politico,  cultural, juridico, demografico, psicografico, tecnoldgico,
medioambiental, entre otros, que de alguna manera afectan en mayor o menor
medida a todas las empresas del sector.

e Sector: es el conjunto de todas las empresas que producen o fabrican el mismo
bien o servicio, que se encuentran afinados con el andlisis estructural, y que

comparten el mismo mercado.
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En el analisis sectorial se contempla el estado situacional mas cercano en la que se
encuentra la empresa, dentro de esta observacion también se establecen las estrategias
a seguir, enfocadas al ambito nacional como internacional.( Baena , Jairo, & Montoya,
2003)

Segun el MichaelPorter en su trabajo del modelo de competitividad, “La
esencia de la formulacion de una estrategia competitiva consiste en relacionar a una
empresa con su medio ambiente. Aunque el entorno relevante es muy amplio y abarca
tanto fuerzas sociales como econdomicas, el aspecto clave del entorno de la empresa es
el sector o sectores industriales en los cuales compiten”(Porter, 1991, pag. 23).

Las competencias de las firmas dependen de las cinco fuerzas de
competitividades basicas. Dentro de estas se determinan los beneficios a obtenerse
producto de la inversion en el mediano y largo plazo. Como principal objetivo de una
estrategia competitiva que tiene una compaiiia es determinar su posicion en el mercado
frente a otras empresas competidoras, o acondicionarse a ellas segin sea su
disposicion. ( Baena , Jairo, & Montoya, 2003).

La determinacion de las estrategias en las empresas involucradas es, sefialar los
puntos fuertes y débiles, y ubicar la posicion en la que se encuentran estos indicadores
a través de niveles de medicion que facilita el modelo de competitividad de Porter, en
consecuencia visualizar donde se pueden aplicar los cambios tanto en las
oportunidades y fortalezas, como en las amenazas y debilidades.

Las fuerzas que participan en un andlisis sectorial son las que se detallan a
continuacion ( Baena , Jairo, & Montoya, 2003)

1. Los competidores directos es la union de todas las firmas que se dedican a ofrecer el
mismo producto o bien.

2.Los clientes es la union de los compradores que se dedican a la compra de los bienes
y Servicios.

3. Los proveedores son las empresas que se encargadas de suministrar la materia prima

y demas insumos a las firmas que componen el sector.
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4. La existencia de los productos sustitutos en el mercado pueden llegar a cumplir las
mismas caracteristicas de los bienes o servicios.
5.Los potenciales competidores son las posibles empresas que tengan la capacidad y el

deseo de entrar al sector en cuestion.

CAPITULO III: Marco metodolégico
3.1Metodologia de la investigacion

La metodologia a utilizar en la presente investigacion corresponde a un proceso
general de exploracion de relaciones entre variables, y cuyo proposito especifico es el

de encontrar asociaciones entre variables relacionadas. El tipo de pregunta a resolver
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es aquella relacionada con determinar si existen afines entre las variables de interés
de las empresas locales y las extranjeras; es decir, si las firmas son potencialmente
sujetas de comparacion. Las herramientas a utilizar para encontrar los estadisticos
seran aquellas que forman parte del analisis multivariante: Anélisis de
Correspondencias y Conglomerados.

La figura 2 muestra el camino a seguir en el presente programa.

Figura 2 - Diagrama esquematico: Proposito y tipo de pregunta de investigacion.

Propésito General Explorar relaciones entre varlables Analisls Descriptivo
f . ! b
Propésito Especifico Comparar Grupos Encontrar asociaciones Resdmen de datos
Relacionar Variables

L ¥ "'.
Tipo de Pregunta/Hipitesis  Diferenclas Asoclaclones Descripeidn

¥ ' L
Tipo General de Estadistice.  Estadisticos de Diferanclas  Estadistica de Asoclacidn Estadistica Descriptiva

[Anova, eitadstioo §, ez [Andllsis Maltivarante, Comeladonos)

Fuente: SPSS for intermediate Statistics

3.1.1 Enfoque de la Investigacion

“El Enfoque cuantitativo usa la recoleccion de datos para probar hipotesis, con
base en la medicion numérica y el andlisis estadistico, para establecer patrones de
comportamiento y probar teorias.” Desde el punto de vista cualitativo utiliza la

recoleccion de la informacion sin medicion numérica para descubrir o afinar
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preguntas de investigacion en el proceso de interpretacion.”( Hernandez, Fernandez,
& Baptista, 1991, pag. 4).

El desarrollo de este proyecto, pone en marcha la implementacion de una
orientacion mixta. Ya que, en el plano cuantitativo, se analizan inicialmente 17 ratios
financieros calculados de las cuentas contables obtenidas del estado de resultado y
balance general. Por otra parte, para el andlisis cualitativo se consideran dos variables
dicotémicas que hacen mencidn a la ubicacion geografica y al distintivo de cada

empresa, estableciendo si es esta nacional o extranjera.

3.1.2Alcance de la investigacion

“FEl Alcance es el resultado de la revision literaria y del panorama del estudio,
que dependen de los objetivos del investigador para combinar los elementos en el
estudio. En caso del estudio exploratorio, la informacion general respecta a un
problema poco conocido identificando las posibles variables a estudiar en un
futuro”. ( Hernandez, Fernandez, & Baptista, 1991)

El objeto de este estudio estd orientado al sector minero del pais, al ser
considerado uno de los mds importantes del desarrollo econdémico de la nacion
especificamente en las actividades relacionadas con la exploracion y explotacion de
minerales, discriminando del conjunto total a los metaliferos no ferrosos, es decir
aquellos que se encuentran registrados bajo el codigo de la Clasificacion
Internacional Industrial Uniforme (CIIU) B0729.02 que componen solamente a los
minerales preciosos oro, plata, y platino.(INEC, 2012)

A pesar de que este estudio se realiz6 a finales del afio 2015, se tom¢ al 2014
como afo de exploracidon, ya que en ¢ste se encontraba disponible la informacion

necesaria al momento de la investigacion.

3.1.3Diseiio de la Investigacion
De acuerdo a (Malhotra, 2008, pag. 78) “El diseiio de la investigacion es un

esquema o programa para realizar el proyecto de investigacion que especifica los
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detalles de los procedimientos que son necesarios para obtener la informacion
requerida, para estructurar y/o resolver los problemas de investigacion.”

La investigacion exploratoria busca como tal proporcionar informacion de un
problema que no se conoce a profundidad. El proceso a seguir es de caracter no
estructurado y flexible, donde la caracteristica de la muestra es pequefia y no
representativa. También utiliza datos cualitativos, por lo que se hace necesario
reforzar la exploracion mediante una busqueda concluyente.

La investigacion concluyente sirve para formular y probar hip6tesis, en donde
se define claramente, su procedimiento es mas formal y estructurado, y se apoya en
datos cuantitativos con el fin de dar un valor numérico que puede ser medible o
comparable. (Malhotra, 2008)

Para este estudio la investigacion exploratoria debido a su naturaleza no es
suficiente para formular hipdtesis y comprobarlas, por lo que también se hace
necesario el uso de la concluyente, ya que esta, contiene variables tanto cualitativas
como cuantitativas.

Por otro lado, para la realizacion de este proyecto se hace necesaria, la
utilizacién de las técnicas de analisis multivariante por medio de los métodos de
andlisis de correspondencia, por componentes principales y por conglomerados o

cluster.

3.2 Recoleccion, identificacion y seleccion de datos

El proceso de recoleccion de datos de las empresas locales del sector minero,
estd basado en el registro CIIU, detalladas en la seccion B pertenecientes a la
explotacion de minas y canteras, en este apartado se incluye la extraccion de

minerales en su estado natural. Posteriormente se clasificaron a las compaiifas
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registradas con el codigo B0729.02 correspondiente a la extraccidon de metales
preciosos: oro, plata, platino.(INEC, 2012)

Una vez clasificadas por el codigo correspondiente, se recolectd la
informacion de los estados financieros obtenidos de la Superintendencia de
Compaiiias, apoyados con sus respectivos formularios 101 del Servicio de Rentas
Internas (SRI).

Con el objeto de seleccionar la muestra necesaria para el andlisis de
comparabilidad, se inici6 con una base de 90 empresas nacionales que realizan
actividades relacionadas con la explotacion y exploracion del sector minero. Por lo
tanto, tratando de conseguir homogeneidad entre cllas se escogid 47 sociedades que
registran valores en ventas y actividades de exportacion durante el periodo 2014
segln datos Superintendencia de Companias. Finalmente 20firmas cumplieron como
unidad de muestreo al contar con toda la informacion exigida para el calculo de los
ratios financieros necesarios para este analisis.

A continuacién la tabla 1 muestra la lista de las 20 empresas naciones

seleccionadas.

Tabla 1 - Listado de empresas nacionales del sector minero.
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Empresa

1 Empresa minera EMICOR C.A.
2 Compaififa minera Valarezo COMIVARIV S.A.
3 MINALTA S.A.
4 Corporacion minera rey de oro CORMIREY S.A.
5 PROMINE CIA. LTDA.
6 ORENAS S.A.
7 EXPOBONANZA S.A.
8 Minera AUSTROGOLD C. LTDA.
9 Sociedad minera liga de oro S.A. SOMILOR
10 Sociedad minera pueblo nuevo PUENE C. LTDA.
11 OROPORTO S.A.
12 Fundicién, Refinacién & Exportacion, FUNEXPORT S.A.
13 CASILSA S.A.
14 JORNI S.A.
15 Exportadora aurifera S.A. EXPAUSA
16 Minera BELOROC. L.
17 OROCONCENT S. A.
18 Compafifa MINERBELLAR S.A.
19 CLEARPROCESS CIA. LTDA.
20 COMDEMIR S.A.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias periodo 2014.

La seleccion de las empresas extranjeras fue realizada desde la base de datos
Compustat/Global. Inicialmente esta base constaba con aproximadamente 1000
empresas dedicadas a alguna actividad minera registradas con los codigos SIC 1041,
1044, 1099; Posteriormente fueron elegidas aquellas empresas enfocadas a la
explotacion de oro, plata y platino, y que hayan extendido sus negocios a nivel
internacional.

No obstante, la informacién de la situacion financiera de estas compaiias
carecia de los datos necesarios, por lo que 10 empresas fueron finalmente

seleccionadas, ya que cumplian con los requisitos completos para el analisis.

Tabla 2 - Listado de empresas extranjeras del sector minero.
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Empresa
1 ALAMOS GOLD INC-OLD
2 CENTAMIN PLC
3 CENTERRA GOLD INC
4 DRDGOLD LTD
5 HENGXING GOLD HLDG CO LTD
6 KINGSGATE CONSOLIDATED LTD
7 MILLENNIUM MINERALS LIMITED
8 MINEROS DE ANTIOQU
9 PRIMERO MINING CORP

10 RANDGOLD RESOURCES LTD
Fuente: Compustat Global

3.3 Procesamiento de datos

Para el andlisis de la investigacion fue necesaria la recopilacion de las cifras

de 14 cuentas contables para ambos grupos de empresas los cuales se encuentran

detalladas en las tablas 10 y 11 de la seccidén anexos. Dichas cuentas sirvieron como

base para el posterior analisis de los 17 ratios detallados a continuacion con sus

respectivas descripciones.

L.

Costo de venta/total de ingresos: por cada dolar de ingreso que registre la

compaiiia, se genera un porcentaje de costo de venta.

. Gastos operacionales / total de ingresos: porcentaje que incurra la empresa en

gasto operativo por cada dolar adicional en que genera la empresa.

. Cuentas por cobrar netas a corto plazo / total de ingresos: refleja el porcentaje de

variacion de las cuentas por cobrar a cuentas por pagar (excluyendo la provision

de cuentas incobrables), por cada dolar de ingresos totales.

. Inventario / total de ingresos: refleja el porcentaje de rotacion de los inventarios,

por cada dolar de ingresos totales que genera la empresa.

. Activo corriente/total de ingresos: el porcentaje que representa la liquidez en

activos a corto plazo, con respecto al total de ingresos que genera la empresa en un

periodo dado.
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6. Activo no corriente/ total de ingresos: refleja la variacion porcentual en inversion
por medio de los activos no corrientes que puede generar la empresa por cada
dolar de ingresos de la empresa

7. Cuentas por pagar/total de ingresos: porcentaje en que varian el nivel de
endeudamiento a proveedores por cada dolar de ingreso que genere la empresa

8. Pasivo corriente/ total de ingresos: porcentaje de los ingresos que han sido
financiados por las deudas con los acreedores y otras a corto plazo

9.Pasivo no corriente/ total de ingresos: proporcion de los ingresos que han sido
financiados por las deudas de largo plazo

10. Propiedad, planta y equipo / total de activos: representa la parte proporcional
que tiene los activos fijos del total de los activos.

11. (Cuentas por cobrar / total de ingresos)*365: periodo promedio de cobranza de
las cuentas a corto plazo, en el que se puede apreciar los dias en que se haran
efectivas las ventas a crédito que realizo la empresa, este ratio no incluye las
cuentas por cobrar a largo plazo debido a que puede distorsionar el anélisis.

12.  (Inventario / costo de venta)*365: periodo de rotacion en dias de las existencias
de la mercaderia en relacion al costo de venta.

13.  (Cuentas por cobrar / costo de venta)*365:refleja el nimero de dias promedio
en que la empresa necesita recuperar sus cuentas por cobrar para cubrir sus costos
de ventas.

14. Inventario / total de activos: el porcentaje representa el inventario en el total de
los activos de la empresa.

15. Total de pasivos / total de activos: nivel de autonomia financiera: si el indice es
elevado indica que la empresa depende mucho de sus acreedores y q dispone de
una limitada capacidad de endeudamiento, o lo que es lo mismo, se estd
descapitalizando y funciona con una estructura financiera mas arriesgada.

16. (Activo corriente- inventario) / pasivo corriente: se conoce también con el
nombre de prueba del acido o liquidez seca. Es un indicador mas riguroso, el cual
pretende verificar la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones

32



corrientes, pero sin depender de la venta de sus existencias; es decir, basicamente
con sus saldos de efectivo, de sus cuentas por cobrar, inversiones temporales y
algln otro activo de fécil liquidacion, diferente de los inventarios. fuente stuper de
compaiiias.

17. Activos intangibles/Total de activos: parte proporcional que los activos
intangibles (como patentes, marcas, etc.). Tienen sobre el total de los activos (SC,
2014)

El calculo de los ratios financieros se encuentra en la tabla 12 de la seccion anexos.

3.4 Consideraciones para el analisis de comparabilidad

Para lograr una mejor compresion del andlisis hubiera sido ideal trabajar con
una cantidad mayor de datos para el muestro de las empresas, pero debido a la
escasa informacién disponible para el publico ya sea en revistas especializadas,
paginas web de las mismas compaiiias entre otras, obstaculizaron el desempefio de
esta investigacion.

La heterogeneidad presente entre las empresas del sector en mencion, se basa a
las distintas fases de la actividad minera a la que cada una se dedica, un gran nimero
de compaiiias incluian dentro de sus actividades la explotacion de diferentes clases
de minerales no ferrosos, mientras otras sociedades se especializan solo en oro o
plata.

La informacion de interés disponible a las empresas que para este estudio no
estd actualizada. La confidencialidad propia de las compaiiias que buscan protegerse
de la competencia, es un factor que restringe la informacion necesaria para realizar

nuestro estudio.(Guia Contable, 2012)

3.5Analisis multivariante

De acuerdo a (Peia, 2002, pag. 13)“El andlisis multivariante de los datos
proporciona métodos objetivos para conocer cudntas variables indicadores, que a
veces se denominan factores, son necesarias para describir una realidad compleja y

determinar su estructura.”
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El analisis multivariante tiene como objetivos:

1. Resumir el conjunto de variables, estrechamente relacionadas con las originales,
minimizando la pérdida de informacion.

2. Localizar grupos en los datos si existen.

3. Clasificar nuevas observaciones en grupos totalmente definidos.

4. Relacionar dos conjuntos de variables de acuerdo a caracteristicas similares.

Segun (Pérez, 2004)E] analisis multivariante es una herramienta estadistica que
tiene por objeto estudiar datos multivariados mediante diferentes técnicas, este
andlisis se utiliza debido a la dificultad de obtener datos a través de los métodos
univariantes y bivariantes. Su clasificacion se da en funcion de métodos descriptivos,
métodos explicativos.

Los métodos descriptivos en los que se orientard esta investigacion, constan de
técnicas de andlisis para detectar la interdependencia (no dependencia) entre las
variables explicadas y explicativas. Para ampliar su andlisis se clasifican en:

e Dentro de las variables métricas se tiene al andlisis factorial, por componentes
principales, por clister o conglomerados y por escalonamiento multivariante.

e FEn las variables no métricas se encuentran el estudio de correspondencia,
también el andlisis por conglomerados y los de escalonamiento multivariante.

El método explicativo utiliza las técnicas del anélisis de dependencia, en la que
involucra que exista una dependencia tanto en las variables de efecto como en las de
causa. Para un mayor entendimiento de este tipo de procesos de dependencia se
clasifican en unidades métricas o no métricas.

e La regresion mdltiple es un método estadistico que se utiliza para testear la
relacion de varias exdgenas (métricas) y una variable enddogena (métricas), en
las que involucra a las primeras, por tener valores conocidos para pronosticar a
las segundas.

e Por correlacion canodnica se entiende que es un método estadistico que se utiliza

para testear la relacion que existe entre un niimero mayor de variables exogenas
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(métricas) y enddgenas (métricas), también toma a las primeras por tener valores
conocidos para predecir a las enddgenas.

e FEl método discriminante también es un proceso estadistico que utiliza la
dependencia en una variable endogena (no métrica o categorica) entre distintas
exodgenas (métricas).

e También se encuentran en esta clasificacion los modelos de seleccidon discreta,
por varianza simple (ANOVA), por covarianza simple (ANCOVA), por
varianzas multiples (MANOVA), por covarianzas multiples (MANCOVA), por
analisis conjunto, por segmentacion, las regresiones multiples con variables

ficticias.(Pérez, 2004)

3.5.1Anadlisis de componentes principales

El analisis de componentes principales es una subdivision de los métodos del
analisis multivariado que sirve para detectar interdependencia entre las variables
explicativas y las explicadas, en las que se estudian lo observable, generando asi
factores que sujeten tanta informacion posible en un nimero minimo de las originales
sin perder mucha informacién. Este método en particular trabaja solo con procesos
cuantitativos, de modo que las varianzas de las iniciales, deben de ser explicadas por

sus componentes principales.(Pérez, 2004)

3.5.2 Analisis de correspondencias
Es un método de andlisis multivariado en el que se trata de reducir la dimension
de las tablas de contingencias, formadas por variables cuantitativas. Las cualitativas
se dividen en analisis de correspondencia simple y multiple:
e Por correspondencia simple es cuando se analiza el procedimiento de dos
variables cualitativa, se requiere la utilizacion de las conocidas tablas de

contingencias.
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e Por correspondencias multiples se la utiliza cuando se tienen mas de dos
variables cualitativas, también utiliza las tablas de contingencias pero de tres o
mas superficies.(Pérez, 2004)

“El objetivo de analisis de correspondencia es establecer relaciones entre
variables no métricas enriqueciendo la informacion que ofrecen las tablas de
contingencia, que solo comprueban si existe alguna relacion entre las variables vy la
intensidad de dicha relacion. El andlisis de correspondencias revela ademas en qué
grado contribuyen a esa relacion detectada los distintos valores de las variables,

informacion que suele ser proporcionada en modo grafico.” (Pérez, 2004, pag. 13)

3.5.3Analisis de clister o conglomerados

El andlisis Cluster es una técnica del analisis multivariado que sirve para
desarrollar una comparacion entre subgrupos significativos, ya sean estos de objetos o
personas. Teniendo en cuenta que los grupos generalmente pequeiios deben ser
mutuamente excluyentes pero con similitudes entre sus elementos.

Generalmente el analisis Cluster se desarrolla en al menos dos etapas, en donde
la primera busca alguna forma de asociacion o similitud entre sus objetos o personas,
con el fin de determinar la cantidad de grupos que existen en la muestra. Mientras que
la segunda etapa se enfoca en describir a los individuos o variables para determinar
su composicion. (Pefia, 2002)

Segun (Pérez, 2004, pag. 14)“El andlisis de conglomerados es una técnica
multivariante de clasificacion automatica de datos, que a partir de una tabla de
casos-variables, trata de situar todos los casos en grupos homogéneos
(conglomerados o cluster) no conocidos de antemano perro sugeridos de la propia
esencia de los datos, de manera que individuos que puedan ser considerados
similares sean asignados a un mismo cluster, mientras que individuos diferentes se

situen en cluster distintos.”

CAPITULO IV: Resultados y discusion
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4.1 Analisis sectorial
4.1.1Analisis sectorial interno
4.1.1.1Introducciéon

Los aborigenes antes de la llegada espanola, ya conocian el proceso de
extraccion del oro, plata, cobre y platino, particularmente en nuestro pais la cultura
indigena de lo que hoy son las provincias de Manabi, Azuay, el Oro y esmeraldas,
desarrollaron con mayor intensidad el proceso metalirgico de estos metales
posteriormente con la colonizacion el desarrollo de la mineria tuvo un nuevo
escenario caracterizado por la extracciéon a gran escala por parte de los extranjeros
produciendo impactos sociales y culturales que hasta hoy perduran, como la
fundacién de ciudades. Con el objeto de establecer centros de acopio de estos
metales.

Una vez el pais constituido como nacion dejo en manos de la empresa South
American Development Company(SADCO) la operacion minera en el pais debido a
la fragilidad e inexperiencia en cuanto a leyes y reglamentos que estipulen la
explotacion mineral de aquella época se refiere, tras finalizar SADCO sus
operaciones el pais fund6é la Compafiia Industrial Minera Asociada (CIMA) que
operd hasta la década del 70 para posteriormente quedar en manos de pequefios

mineros artesanales.(Ministerio de Hidrocarburos Ecuador , 2013)

4.1.1.2Importancia

Uno de los sectores mas importante en la economia ecuatoriana es la mineria,
ademas de crear numerosas plazas de trabajos, aumento en el drea comercial de los
suministros necesarios para la exploracion y explotaciéon minera, generando de esta
manera grandes ganancias al dinamismo del sector.

En la actualidad el pais busca transformar al sector en uno de los principales
pilares de la economia ecuatoriana a través de la explotacion a gran escala de los
minerales existentes en el pais apoyado en leyes mineras que fomenten la exploracion

y produccién a nivel nacional y que generen regalias para el estado ecuatoriano
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mayores al 50%, ante la demanda mundial y el crecimiento sostenido de los precios.

(Ministerio de Hidrocarburos Ecuador , 2013)

4.1.1.3 La Mineria

Es un proceso de produccion realizada mediante una serie de pasos en la que se
localizan yacimientos que pueden ser encontrados en el subsuelo en el cual contengan
minerales preciosos que puedan ser extraidos (oro, plata, cobre etc.) con el objetivo
principal de obtener grandes lucros econdmicos. (Sociedad Nacional de Mineria
Petroleo y Mineria, 2013)

4.1.1.4 Fases de la actividad minera

Figura 3 - Fases de la actividad minera.

Fuente: Ministerio de recursos naturales no renovables.

4.1.1.4 Analisis Sectorial del Ecuador en el sector minero

Seguin FOMINE, 2011 el sector minero en el Ecuador ha sufrido diferentes
reformas con el paso del tiempo, en las que representa un mayor control tantos a
empresas nacionales como internacionales. (FOMINE, 2011)

Por otro lado nuestro pais, segin datos publicados por el Banco central del
Ecuador (BCE), posee reservas internacionales en oro en las bovedas del banco
Goldman Sachs estimadas en 26.3 tonecladas con un monto referencial de $
579.812.181,78 (precio del 4 de junio del 2014) el mismo que le otorga al estado

ecuatoriano un rendimiento anual del 0.85%.(BCE, 2014)
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Seglin datos proporcionados por la Agencia de Regulacion y Control Minera
(ARCOM) en su informe estadistico del afio 2014. La produccion de oro procedente
de las minas y canteras de las empresas que extraen este mineral fue de 7.322.108,25
gramos, con un valor a precio de mercado de 250.005.745,35 dolares con una
inversion de $ 46.477.537,09, generando mas de 11238 empleos directos, siendo las
provincias con un mayor indice de explotacion las provincias del Azuay y El Oro. Si
tomamos en cuenta la produccion que tuvo el pais para el afio 2013 (que es el dato de
mayor valor registrado) con una produccion en gramos de 8.676.419,70 puede
considerarse que la producciéon decrecié en un 15,61%. En menor porcentaje que el
mineral oro, la explotacion de la plata se desarrolla en dos provincias del pais, (El oro
e Imbabura), con un nimero de trabajadores superior a 351 obreros, generando un
produccion de 577.052,19 gramos a un valor de mercado de $ 444.063,00 sin
embargo la produccion de este mineral en el pais disminuyo en un 51,85% frente a la
produccion del afo anterior que fue de 1.198.390,29 gramos.(ARCOM, 2015)

No obstante la explotacion de oro aun es ligeramente mayor que a inicios de la

década tomando una forma exponencial como se muestra a continuacion:

Figura 4 - Produccion de oro en Ecuador (2000 - 2014)

Fuente: Agencia de Regulacion y Control Minero (ARCOM)
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Mediante la firma del contrato entre el Estado Ecuatoriano y la empresa
canadiense Lundin Gold efectuada el 14 de encro del 2015 en la que esta se
compromete a invertir 1000 millones de dodlares en la explotacion aurifera hasta el
afio 2018 marca la explotacion de la mineria a gran escala. Considerada hasta el
momento la mayor inversion, el proyecto denominado Fruta del norte con reservas
estimadas de 9.8 millones de onzas de oro y 15 millones de plata en su etapa de
exploracion planea una inversion de 200 millones de dodlares, por otro lado el estado
recibe regalias anticipadas por 65 millones de dolares, el empleo generado directo se
estima en 1000 millones de dolares beneficiando al cantdén de Yantzaza en la
provincia de Zamora Chinchipe, al sur del pais.(Vicepresidencia de la Republica del
Ecuador, 2015)

Como todo sector nacional e internacionales goza de oportunidades,
debilidades, oportunidades y fortalezas por parte de empresas inversionistas que

definen el comportamiento del sector minero.
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4.1.1.5 Analisis FODA

Figura 5 - Analisis FODA sector minero del Ecuador.

Fuente: Plan Nacional Minero del Ecuador 2006.
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4.1.1.6 Proveedores

En cuanto a las construcciones de las carreteras, las infraestructuras de
equipos eléctricos, los transportes, y la comida, se tomardn en cuenta a las empresas
ecuatorianas para esta actividad tales como el acero para la construccion de
estructuras metalicas para puentes y otra que ve oportunidades es Explocen la cual es
un fabricante de explosivos nacionales, también Milboots se dedica a producir botas
entre otras. (Diario El Comercio , 2012).

Segiin la ARCOM los principales proveedores en cuanto a tecnologia y
maquinaria necesaria para el aprovechamiento de estos minerales preciosos en el
sector minero en general y ecuatoriano, son proveniente del exterior, debido a que los
equipos especializados para este tipo de procesamiento y de perforacion no se
producen en nuestra nacion. En palabras del director de la ARCOM, Jaime Jarrin
expresa que “La ley indica que las empresas deben priorizar la produccion nacional.
Pero si no hay un producto en el pais, tendra q ser importado” (Diario El Comercio ,

2012)

4.1.1.7 Clientes
Las compafiias que operan en el Ecuador son extranjeras en su gran mayoria
son canadiense: Lundin Gold, Goldcorp, NewcrestMining, Kinross Gold esta empresa

en particular desistid en desarrollar el proyecto Fruta del Norte en el 2014.(Oro y

Finanzas, 2015).

Lundin Gold es una de las mas importante en la extraccion del oro del mundo,
en el Ecuador estd firma est4 desarrollando el proyecto Fruta del Norte situada en la
provincia Zamora Chinchipe, siendo uno de los mayores hallazgos auriferos en el
tierra, ya que se estima unos 6,8 millones de onzas de oro y asi mismo 9,14 en plata,
esta sociedad invirtié 240 millones de ddlares, y se espera que la primera extraccion
de este mineral sea en el 2018. Por otra parte el producto extraido es llevado a sus

matrices donde ellos lo negocian en el comercio internacional. Y por la escasa
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informacion propia para salvaguardarla la integridad comercial de estas compaiiias no

se conoce a ciencia cierta el destino del oro.(ANDES, 2015).

4.1.1.8 Sustitutos

Los minerales preciosos del sector minero por su elevado valor comercial en el
mercado y como refugio seguro para inversionista no poseen sustitutos dado que el
oro es la unica forma generalmente aceptada como medio de almacenamiento de
reserva monetaria de los paises del mundo. Por otro lado la plata es el mineral que es
mas utilizada como materia prima de la industria solamente superada por el petréleo.
En cuanto al platino se refiere es uno de los minerales mas escasos del planeta y su
uso en la industria no es reemplazable por otro mineral dada las condiciones para las
cuales los bienes que necesitan su incorporacion en su proceso de produccion
equivaldria a la no existencia de estos productos como procesadores para equipos
computacionales, conductores eléctricos su uso en la medicina.(ORO Y PLATA,

2015)

La mineria artesanal tiene sus inicios como consecuencia de problemas de
estructuras y politicas bien definidas, la falta de empleo y la planificacion de las
partes, ha tenido consecuencias no solo en la degradacion ambiental y laboral sino en
la pérdida de competitividad de la industria frente a otros paises de la region y del
mundo por la explotacion anti técnica y de estudios de factibilidad. Las principales
causas que derivaron en esta situacion fue la capacitacion deficiente o nula de los
trabajadores mineros tanto dentro como fuera del pais, la poco oportunidad de
créditos dirigidos a mejorar al sector, debido a la escasa valoracion econdomica que
tienen los yacimientos generando que el sector bancario y de inversion no haya
desarrollado productos y servicios encaminados a fortalecer la empresa minera. Por
otro lado los estudios medioambientales y su respectivo sistema de calificacion que es
producto de la poca difusion y aplicacion de las guias técnicas de estudios de
impacto ambiental (EIA) asi como la metodologia a utilizarse y personal no

calificado. (Ministerio de Energia y Minas del Ecuador, 2006).
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Ecuador al encontrarse en el cinturébn metodolégico de los Andes, posee
grandes reservas de minerales no ferrosos, que son investigadas tanto por empresas
nacionales como internacionales, y de esta manera llegar a ser un pais emergente, que
pueda abarcar en un porcentaje la demanda de los paises desarrollados.(Ministerio de

Energia y Minas del Ecuador, 2006)

4.1.2 Analisis sectorial externo

En la primera década del 2000 la mayoria de los paises grandes como China e
India naciones en via de desarrollo, con el fin de desarrollar su crecimiento
economico desde hace algunos afios concibieron estrategias y politicas para atraer
inversiones extranjeras, destinadas a explotar los recursos naturales, logrando de esta
forma incrementar el valor de las materias primas en general y para el sector minero,
del mismo ya que estos paises son grandes consumidores de los diferentes
recursos.(Unidad de Planeacion Minero Energética, 2012)

Otro factor predominante en el auge mundial de los minerales fue la
liberalizacion de empresas mineras estatales, que estaban en manos del estado y que
fueron vendidas a firmas extranjeras para luego convertirse en grandes corporaciones
producto de la fusion entre estas. Como beneficio adicional a estas fusiones, serd que
las empresas cobren poderio en el mercado global. (Unidad de Planeacién Minero
Energética, 2012).

En los paises de Asia, Africa, América, y Europa del Este, forman parte de las
reformas con caracteristicas neoliberales y mercados aperturistas, que caracterizaron
a los paises en desarrollo de la década pasada.(Unidad de Planeaciéon Minero
Energética, 2012).

La esperanza del sector minero es que la globalizacion funcione para todos, esto
implica que los paises en via de desarrollo crezcan mas rapido en comparacion a las
economias desarrolladas.(Ministerio de Energia y Minas del Ecuador, 2006).

Por otro lado paises como Chile y Peru, siguen liderando la inversion en
América Latina mientras que Argentina no se estd quedando atras y se perfila como
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potencial ~ productor en el sector de la mineria, en cambio Brasil se sigue
especializando con mayor ¢énfasis en cobre que en otros minerales como el oro,
aluminio y hierro. En forma universal estos grandes productores especializados en el
area minera, tanto en el dmbito publico como privado se siguen esforzando por
mantenerse en posiciones muy competitivas.(Ministerio de Energia y Minas del
Ecuador, 2006)

El ingreso al mercado de la exploracion y explotacion de metales preciosos por
parte de nuevas empresas se rigen por barreras, politicas, legales, medioambientales
econdémicas y financieras, de cada pais en donde la mayoria de naciones tienen
legislaciones claramente definidas que buscan el mayor beneficio para las empresas
explotadoras y en las regalias provenientes del sector minero para el estado del que

generalmente son duefios de los recursos,(Oro y Finanzas, 2015).

4.4.2.1Productores

Las cifras y datos estadisticos proporcionados por multiples organismos
internacionales dan cuenta de la enorme produccion que representa la explotacion de
metales preciosos alrededor de mundo y como éstos influyen en el componente del
producto interno bruto de sus respectivos paises.

Es asi que segun datos del Consejo Mundial del Oro, los principales paises
productores de oro en toneladas del mundo son: China, Australia, Rusia y Estados
Unidos (26 paises en total) en su conjunto suman 2357,5 para el afio 2013, con un
precio referencial de 1411,23 dolares promedio la onza troy, para el mismo afio los
cuales les representa un porcentaje relativamente bajo en la composicion del PIB
mientras que para paises en vias de desarrollo del continente africano como Ghana y
Burkina Faso representa mas del 35 y 72% respectivamente. (World Gold Council,
2015)

El dinamismo comercial de este metal se debe en gran parte a la fortaleza que
goza este mineral como refugio ante eventuales crisis econdmicas. Los principales

paises que poseen la mayor cantidad de reservas en oro para el afio 2015 son:
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Estados Unidos, (8133.5) Alemania, (3381), Fondo Monetario internacional, (2814) e
Italia, (2451,8). (World Gold Council, 2015)

4.4.2.2 Clientes

Bajo condiciones de mercado en la cual el punto de equilibrio entre la oferta y
demanda el destino del oro para el afio 2013, afio pico producto de fuertes inversiones
como medida de refugio ante eventuales crisis econdmicas pasadas y futuras,
comprende cinco grandes demandantes en toneladas, el segmento de la joyeria ocupa
2670.7, por otra parte 1702.0 son destinadas a barra y monedas para su
comercializacion, los fondos de inversion o fideicomiso son (916.0), mientras que a
los bancos centrales también se le destina 625.5 de este mineral, para la tecnologia se
destina 354.1, dando un total 4.436.3 del mismo.(World Gold Council, 2015)

A un precio referencial promedio anual 1411.23 ddlares la onza troy, mientras
que ¢l precio para el afio 2014 bajo a 1266.4 también para el afio 2015 disminuyo su
precio a 1160,04 la onza.(World Gold Council, 2015)

Los principales demandantes para el ano 2014 de este precioso metal a nivel de
paises son: India con 811.1 toneladas y China con 1051.4, por otro lado Estados
Unidos con 164.2 toneladas, también contribuye como solicitante Alemania con
111.6 de este mineral precioso.(World Gold Council, 2015).

Desde que en 1919 el London Bullion Market Association(LBMA, 2016)
empezara a fijar el precio del oro se ha convertido en la actualidad en el referente
mundial de la fijacion de precios de los metales preciosos y por consiguiente del
volumen de intercambio entre ofertantes y demandantes publicos y privados.

Actualmente como fuente de financiamiento y/o reservas de libre
disponibilidad, el oro y los metales preciosos han logrado convertirse en recursos
alternativos en caso de emergencias economicas, utilizados por diversas naciones del
mundo como un medio para garantizar el pago de los compromisos financieros
adquiridos con el mercado en el extranjero. Por lo que los paises adquirieren grandes

cantidades de oro plata y platino con el fin incrementar sus reservas y protegerse en
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parte ante eventuales crisis, como una forma de disminuir el riesgo de sus
inversiones, ya que estos metales preciosos son activos poco susceptibles de
riesgo.(LBMA, 2016)

Segun datos proporcionados por LBMA en su pagina web se observa la
evolucion de los principales metales preciosos a lo largo de la historia.

El oro siendo el mineral de mayor volumen en comercializacion en el mundo,
pasé de un precio de $34,78 la onza troy en la década de los 70, a $1896,5 en enero
del 2012 y de ahi ha venido registrando un descenso hasta la actualidad alcanzando
un valor de $1082,70 a diciembre del 2015, como se muestra a continuacion:

Figura 6 - Precio internacional del oro. (enero 1968 - febrero 2016)
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Fuente: London Bullion Market Association.

La plata como mineral precioso de gran cotizacion en el mercado también sufre
fluctuaciones en el precio debido a la oferta y demanda en el mercado internacional,
dado que su uso como materia prima, en otros productos de caracteristicas
industriales, y como fuente de inversion. Tiene un comportamiento distinto del oro,
comportamientos dramaticos en el precio, Histéricamente desde 1970 hasta la

actualidad ha sufrido dos importantes subidas de precio llegando a alcanzar precios
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cercanos a los $50 la onza, sin embargo a diciembre del 2015 el precio se mantiene a

la baja con 14,90 ddlares.

Figura 7 - Precio internacional de la plata. (enero 1968 - febrero 2016)
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El platino uno de los minerales preciosos mas escasos y de mayor valor
economico en el mundo, segun datos de(LBMA, 2016) desde inicios de la década del
90 hasta inicios de la siguiente, el precio de este mineral fluctia entre $400 y $600 la
onza troy, posterior a esta época ha venido desarrollando un crecimiento sostenible
llegando a marzo del 2008 al exorbitante valor de $2276,00para posteriormente caer
en caida en picada hasta finales de octubre del mismo afio en $ 763,00, No obstante
el precio comienza a recuperarse hasta subir desde el siguiente mes de noviembre del
2008 hasta el ano 2012 , afio en que hasta la actualidad mantiene una tendencia a la

baja.

Figura 8 - Precio internacional del platino. (abril 1990 - febrero 2016)
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El comportamiento en la demanda de los minerales preciosos que en conjunto
tienen comportamiento distinto por diversos factores: la oferta, la disminucién del
valor de los activos susceptibles de riesgo, la necesidad de los paises de mantener sus
recursos invertidos en activos liquidos de bajo riesgo. Influyen directamente en el
precio, en el caso del oro como causa de alguna crisis su precio tiende a la baja,

similar ocurre con la plata y el platino.

4.2 Analisis estadistico
4.2.1 Analisis descriptivo

La tabla 3 muestra los resultados descriptivos de la muestra de datos
comprendida por las empresas nacionales y extranjeras del sector minero durante el
periodo de estudio 2014, en funcion a las variables (ratios financieros). Ya que
trabajamos con una muestra pequefia, no seleccionada aleatoriamente, sino tomada de
acuerdo a las posibilidades de la obtencion de la informacidn disponible, por lo que
no se reflejaran resultados probabilisticos, es decir, la estadistica inferencial queda

descartada.

Tabla 3- Estadisticos descriptivos
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Obs. con datos  Obs. sin datos

Ratio Variable Observaciones perdidos perdidos Minimo Maximo Media Desv. tipica
1 Cto. de Vtas. /Ingresos 30 0 30 -0,266 1,063 0,411 0,369
2 Gtos. Operativos / Ingresos 30 0 30 -0,325 0,612 0,064 0,144
3 Ctas. por cobrar netas a corto plazo /Ingresos 30 0 30 0,000 3,262 0,234 0,583
4 Inventario /Ingresos 30 0 30 0,000 1,661 0,243 0,397
5 Total activo corriente /Ingresos 30 0 30 0,039 20,235 1,247 3,633
6 Total activo no corriente /Ingresos 30 0 30 0,002 7,604 1,260 1,590
7 Ctas. por pagar/Ingresos 30 0 30 0,013 3,118 0,415 0,769
8 Total pasivo corriente /Ingresos 30 0 30 0,031 5,755 0,625 1,131
9 Total pasivo no corriente /Ingresos 30 0 30 0,000 19,484 0,926 3,532

10 PPE/ Total activos 30 0 30 0,011 3,061 0,809 0,801
11 (Ctas por cobrar /Vtas.)*365 30 0 30 0,000 164,559 49,362 42,063
12 (Inventario /Cto. de Vtas.)*365 30 0 30 -913,426 10040,718 571,285 1887,264
13 (Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 30 0 30 0,000 32264,828 2221,750 6347,233
14 Inventario /Total activo 30 0 30 0,000 0,799 0,127 0,176
15 Total pasivo /Total activo 30 0 30 0,027 1,447 0,570 0,347
16 (Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente 30 0 30 0,072 11,666 1,891 2,694
17 Intangibles /Total activos 30 0 30 0,000 0,212 0,013 0,046

Del mismo modo es posible observar el rango (valor maximo — valor minimo)
en el cual se encontraria cada ratio financiero, en donde resaltan tres variables cuyos

rangos van desde valores negativos a positivos, (ratio 1, ratio 2 y ratio 12).

Para los ratios 11, 12 y 13, los resultados del promedioy de la desviacion
estandar son elevados debido a que éstos se encuentran multiplicados por 365, ya que
con ellos se desean reflejar la rotacion de dias promedios de sus cuentas respectivas ya
explicadas anteriormente.

Para observar la comparabilidad entre estos dos grupos de empresas se utilizara
el analisis estadistico multivariado, ya que este recoge la méxima informacion posible
de la totalidad de los datos seleccionados para expresarlos en un menor numero de
combinaciones lineales con la minima varianza no explicada posible.

Se comienza el proceso con la estandarizacion de los datos (anexo tabla 13), lo
que permite eliminar el efecto de la escala de medida, y de esta manera poder aplicar el
analisis sobre variables con similares valores medios y desviaciones estandar, lo que
posteriormente facilitara la interpretacion. Ademas se elimino la variable cuentas po
cobrar / ingresos para no incurrir en el problema de autocorrelacion serial por ser ésta
una exacta combiancion linealde la variable (cuentas por pagar/ingresos)*365. La

matriz con los datos originales corresponde a la tabla 12de la seccion de anexos.
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Acontinuacidon se muestra la matriz de correlacion, la cual refleja la relacion

lineal entre las variables.

Tabla 4 - Matriz de correlaciones (Pearson (n))

Gtos. Total activo Total activo Ctas. por  Total pasivo ~ Total pasivo no (Ctaspor  (inventario  (Ctas. por . . m[:::t: .
Variables . de Vs Operativos / entri coriente nocorriente  pagar corriente corriente PPElleal cobrar [Cto. de cobrar/Clo. Invemav!o Totl paS{vo Inventario) Irnanglb!es
rngress Ingresos gresos ingresos ~ [Ingresos  /ingresos  [Ingresos /Ingresos adives [Vtas}*365  WMas)*365  Vtas)*365 [Tt acivo - lta zcivo [pasivo Mo acvs
corriente

Cto. de Vtas. /Ingresos 1 0,388 0283 034 0451 0,093 0211 0,365 0,280 -0,268 0,216 0,365 0,007 0,025 0,087 0,154
Gtos. Operativos / Ingresos 0,388 1 0137 0491 0344 0477 0,486 0,500 0,150 0,220 0,084 0,018 02713 0,270 0117 0,032
Inventario /Ingresos 0,283 0137 1 0629 0,406 0,583 0,630 0,565 -0,108 0,002 0,030 0,149 0710 0,167 0,039 0,066
Total activo corriente /Ingresos 0,344 0491 0629 1 0,782 0,697 0,882 0988 0,073 0,235 0,008 0,053 0016 0,166 0171 0,0%
Total activo no corriente /Ingresos 0,451 0,344 0406 0,782 1 0,460 0,691 0,79 0,498 0077 0,102 0183 0,239 -0,148 0,174 0,209
Ctas. por pagar [Ingresos 0,093 0471 0583 0,697 0,460 1 0928 0,651 021 0,224 003 0,089 0174 0,505 -0,106 0,129
Total pasivo corriente /Ingresos 0211 043 060 082 0g1 098 1 0865 013 0211 0016 0081 [ 0,406 0061 0002
Total pasivo 10 corriente /Ingresos 0365 0500 0565 098 079 0651 0865 1 0,060 0219 0019 0050 0085 0,189 0,09 0,008
PPE| Tota! activos 0280 0,150 0108 003 048 0 013 0060 1 0276 0,158 017 0268 0475 0252 0,45
[Ctas por cobrar [Vias.)*365 0,268 0,220 0,002 023 007 0204 0,211 0218 0276 1 0,250 0223 0173 0002 0230 0193
(Inventario [Cto. de Vtas.|*365 0,216 0,084 0,030 0008 -0,102 0,03 0,016 0,019 0,158 0,250 1 0,265 0215 0,014 0,074 0,067
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 0,365 0,018 0,149 0,053 014 0,089 0,081 0,050 0,174 0,223 0,265 1 0132 0,155 0,051 0,09
Inventario [Total activo 0,007 0273 0710 0016 0239 0,174 0077 0,085 0,268 0173 0,215 0132 1 0,167 0,125 0,149
Total pasivo [Total activa 0,025 0270 0167 0165 0,148 0,505 0,406 0,189 0,475 0,002 0,014 0,155 0167 1 0375 0,138
(Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente 0,087 01107 0,039 01 0174 0,106 0,061 0,0% 0252 0230 0,074 0051 0125 0375 1 0,087
Intangibles [Total activos 0,154 0,032 0,066 0,036 0,209 0,129 0,002 0,008 0,245 -0,193 0,067 0,098 0,149 0,138 -0,087 1

La mayor relacion positiva se refleja entre el total de pasivo no corriente/total
de ingresos y el total de activo corriente/total de ingreso, con un 0,988. Lo que explica
el efecto queproduce el endeudamiento a largo plazo sobre la liquidez en las empresas.

La segunda relacion mas fuerte se da entre el total de pasivo corriente/total de
ingresos y las cuentas por pagar/ingreso con un 0,928, ésta correlacion se da por ser un
ratio perteneciente al otro, es decir que el total de pasivo corriente contiene a las
cuentas por pagar.

Las correlaciones debilmente positivas se destacan entre (cuentas por
cobrar/total de ingresos)*365 e inventario/total de ingresos y entre (cuentas por
cobrar/ingresos)*365 y total de pasivo/total de activo, ambos con una correlacion de
0.002. Del mismo modo se recalcan la correlacion debilmente negativa (-0,002) entre

intangibles/total de activos y el total de pasivo corriente/total de ingresos.
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4.3 Analisis multivariante.
4.3.1 Analisis de componentes principales.

De la matriz de correlacion de Pearson se componenlos valores propios y los
porcentaje de la variabilidad explicada, en donde las Fi representa los componentes
principales.

Entre los criterios que determinan la seleccion de los componentes principales
se encuentran: 1) en que el valor propio caracteristico sea mayor a uno. 2) que se
obtenga suficiente informacion brindada por el porcentaje acumulado para determinar
al componente, y 3) que en la correspondiente gréafica, el criterio del codo presente un
punto de inflexiéon que indique que alrededor existe un porcentaje de explicacion

sustancial para el componente.

Tabla 5 - ACP: Valores propios.

Valor popio L N N U 1 7 Y A 1 'S 1 O
Viiabiliad (%) 35T BAT LI 8 709 §B AR 4B 35 2 U oom 0 0 0l om
haomuado BT B G4 6965 TR B B UMD 36 SREID SRAE S0 N85 BHT %M 0N

Figura 9 - APC: Sedimentacion de valores propios.
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Los primeros cinco valores caracteristicos son mayores a uno y poseen una
mayor explicacion en comparacion al resto, los cuales solo reflejan una minima
proporcion de variabilidad para determinar los componentes principales, alcanzando
estos 5 componentes un porcentaje acumulado de 76,63%, mientras que el grafico
muestra el quiebre a partir del quinto componente. En consecuencia de los 16
componentes principales se escogen los 5 primeros, para pasar de una matriz de
dimension R'%a una R°.

A partir de esto, se muestra la tabla de vectores propios correspondientes a los
5 componentes, que son una combinacién lineal entre las 16 variables de entrada y el
vector de la matriz R®, en donde los coeficientes de cada variable demuestran el grado

en que influye cada variable en el componente principal.

Tabla 6 - ACP: Vectores propios

F1 F2 F3 F4 F5

(to. de Vtas. /Ingresos 0180 0311 -02%4 0105 -01n
Gtos. Operativos / Ingresos 0200 0011 022 0,299 0,179
Inventario /Ingresos 0304 013 0314 0402 0,017
Total activo corriente /Ingresos 0419 0044 0091 0087 0019
Total activo no corriente /Ingresos 0335 0,342 0,063 0,077 0,193
Ctas. por pagar /Ingresos 0370 -0194 004 -00% 0003
Total pasivo corriente /Ingresos 0421 -0019 0007 0053 0116
Total pasivo no corriente /Ingresos 0412 0063 009 0015 0070
PPE/ Total activos 0,031 0507 -0,061 0,140 0131
(Ctas por cobrar [Vias.}*365 009 0167 0503 0144 0137
(Inventario /Cto. de Vtas.}*365 0012 0233 0199 0282 0361
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 0067 0159 0403 QM5 0383
Inventario /Total activo 0033 0305  -0459 0454 0,003
Total pasivo /Total activo 0143 0368 0161 0439  -0,083
(Activo corriente -Inventario) [Pasivo corriente 0030 0245 0237 038  -0,500
Intangibles /Total activos -0,009 0200 0113  -0163 0,559

Tomando a los ratios financieros como las variables independientes X, los
componentes principales (variable dependiente Y), quedan expresados de la siguiente

mancra:
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Y, =018 X,-0,26 X, + 0,30 X;+ 0,41 X,+ 0,33 X5+ 0,37 X, + 0,42 X, + 0,41 X, -
0,03 X,+ 0,09 X,y - 0,01 X;- 0,06X,, + 0,03 X5+ 0,14 X,, + 0,03 X;5- 0,01 Xy

Y.=0,31X,-0,01X,-0,12 X5+ 0,04 X,+ 0,34 X; - 0,19 X, - 0,07 X, + 0,06 X5+ 0,50
Xo-0,16 X,y - 0,23 X;- 0,15 X, - 0,30 X5 - 0,36 X, + 0,24 X5 + 0,26 X6

Y, =-0,25X,-0,22 X,-0,31 X;+ 0,09 X,+ 0,06 X5 - 0,02 X, + 0,01 X;+ 0,09 X, -
0,06 X,+0,50 X, + 0,19 X+ 0,40 X, - 0,45 X5 - 0,16 X, + 0,23 X5 - 0,11 Xy4

Y.=-0,10 X, + 0,29 X, + 0,40 X;+ 0,08 X, — 0,07 X5— 0,09 X;— 0,05 X;+ 0,01 X+
0,14 X,+0,14 X,, + 0,28 X,+ 0,14 X,,+ 0,45 X;; - 0,43 X,,+ 0,38 Xi5- 0,16 X6

Y;=-0,17X,+ 0,17 X, + 0,01 X;+ 0,01 X,+ 0,19 X;+ 0,01 X, + 0,11 X;+ 0,07 X+
0,13 X~ 0,13 X,, + 0,36 X,+ 0,38 X,,+ 0,001 X5 - 0,08 X, - 0,50 X5+ 0,55 X6

La tabla 7 muestra la carga que tienen cada uno de los ratios en los
componentes, lo que indica la correlacion de las variables con estos, es decir, que a una
mayor correlacion mayor serd la carga que las estas representen, en donde se puede
incidir, po ejemplo, que los ratios correspondientes a las cuentas del activo y del

pasivo tienen una mayor carga en el componente nimero uno.

Tabla 7 - ACP: Cargas factoriales

F1 F2 F3 F4 F5
Cto. de Vtas. /Ingresos 0,408 0,501 -0,354 -0,127 -0,182
Gtos. Operativos / Ingresos -0,590 -0,018 -0,310 0,361 0,189
Inventario /Ingresos 0,690 -0,197 -0,437 0,486 0,018
Total activo corriente /Ingresos 0,949 0,071 0,127 0,106 0,020
Total activo no corriente /Ingresos 0,760 0,551 0,088 0,093 0,204
Ctas. porpagar/Ingresos 0,839 -0,313 -0,033 -0,109 0,003
Total pasivo corriente /Ingresos 0,954 -0,128 0,010 -0,064 0,123
Total pasivo no corriente /Ingresos 0,934 0,101 0,137 0,018 0,074
PPE/ Total activos -0,070 0,816 -0,084 0,169 0,138
(Ctas porcobrar /Vtas.)*365 0,213 -0,270 0,701 0,173 -0,145
(Inventario /Cto. de Vtas.)*365 -0,028 -0,376 0,277 0,341 0,383
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 -0,152 -0,257 0,561 0,175 0,405
Inventario /Total activo 0,076 -0,492 -0,639 0,548 0,003
Total pasivo /Total activo 0,324 -0,592 -0,224 -0,531 -0,088
(Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente 0,068 0,394 0,330 0,464 -0,530
Intangibles /Total activos -0,020 0,418 -0,158 -0,197 0,593
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El siguiente grafico muestra la correlacion de las variables (ratios financieros)
con los dos primeros componentes principales, los cuales alcanzan un porcentaje de
variacion acumulada del 48,36% segun los resultados de valores propios (tabla 5).

Se pueden apreciar las variables que se encuentran ubicadas mas cerca al
circulo del radio unitario (escala -1 y 1), las cuales tienen una mayor influencia en los
factores, mientras que las que se encuentran cercanas al origen son aquellas que menos
intervienen en estos.

Como se puede observar, existen variables que se encuentan fuertemente
relaciones en ambos componentes, como son el caso del ratio Total activo no corriente
/Total de ingresos y Costo de ventas /Total de ingresos, no obstante las correlaciones
son muy dispersas ya que hay ratios que se encuentran muy correlacionados con un
solo componente, asi como tambien otros que no muetran correlaciones significativas

con ninguno.

Figura 10 - ACP: Correlaciones entre las variables y los factores

Variables (ejes F1yF2: 48,36 %)

F2(16,21%)

-1 0,75 0,5 0,25 0 0,25 0,5 0,75 1
F1(32,16 %)

55



Para facilitar la interpretacion de la correlacion entre las empresas, lo cual es el
motivo este estudio, se realiza la denominada rotacion de factores mediante el uso del
método Varimax, que consiste en distribuir la varianza explicada en cada factor,
minimizando el nimero de variables que tienen mayor carga en un determinado factor

para asi simplificar la informacion.

A continuacion se presentan los nuevos valores propios y su perteneciente

porcentaje de variabilidad explicada tras la rotacion varimax.

Tabla 8 - ACP: Porcentaje de la varianza tras rotacion Varimax

D1 D2 D3 D4 DS F6 F7 F8 F9 F10 F11 F12 F13 F14 F15 F16
Variabilidad (%) 31,283 13,852 11,544 11,679 8,276 5,754 4,682 4,173 3,075 2,495 1,877 0,972 0,175 0,122 0,033 0,010
% acumulado 31,283 45,135 56,678 68,357 76,632 82,386 87,068 91,240 94,316 96,810 98,688 99,660 99,835 99,957 99,990 100,000

Los datos obtenidos mediante la rotacion Varimax muestran que los cinco

componentes principales explican una variabilidad acumulada del 76,63%.

Tabla 9 - ACP: Contribuciones de las variables (%) tras rotacion varimax

D1 D2 D3 D4 D5
Cto. de Vtas. /Ingresos 2,890 2,034 21,694 0,006 0,176
Gtos. Operativos / Ingresos 7,006 3,387 0,459 7,787 2,327
Inventario /Ingresos 7,345 0,001 0,382 30,273 0,161
Total activo corriente /Ingresos 18,251 0,007 0,001 0,253 1,179
Total activo no corriente /Ingresos 13,946 9,070 1,045 0,713 0,585
Ctas. por pagar/Ingresos 12,328 7,669 0,000 1,447 0,007
Total pasivo corriente /Ingresos 17,573 2,276 0,001 0,671 0,268
Total pasivo no corriente /Ingresos 18,067 0,000 0,008 0,002 0,176
PPE/ Total activos 0,008 27,042 4,560 1,246 1,434
(Ctas porcobrar /Vtas.)*365 1,291 0,711 15,630 2,334 18,695
(Inventario /Cto. de Vtas.)*365 0,010 0,000 23,733 2,152 0,210
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 0,051 0,078 30,936 1,176 0,091
Inventario /Total activo 0,052 0,974 0,000 49,920 0,019
Total pasivo /Total activo 0,931 31,552 1,007 0,159 2,083
(Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente 0,140 9,771 0,340 0,228 40,079
Intangibles /Total activos 0,111 5,428 0,206 1,632 32,511
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Figura 11 - ACP: Contribuciones de las variables (%) tras rotacion Varimax

Observaciones (ejesD1yD2: 45,13 %)
tras rotacion Varimax

ALAMOCS GOLD

o HENGXING
2 1
CENTAMIN L]

o PRIMERC MINING
RANDGOLD

cenTERRA MINEROS DE ANTIOQU
1 AUSTROGOLD ®  eocown
expoBONANZA @ ° CASILSA
EMICOR KINGSGATE

OROCONCENT. SOMILOR
o @° MILLENNIUM
|

TATVART L B J T T T
PROMINE ‘ L] OROPORTOC Y
ORENAS
EXPAUSA ... ELORO JORNI
E
FUREIFORT . e 3 ®  cormirey
1 | ceamsrocess 4
MINERBELLAR COMDEMIR

D2(13,85%)
o

L
MINALTA

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6
D1(31,28 %)

4.3.2 Analisis de clisters

Esta técnica multivariante agrupa las variables con la mayor simulitud en cada
grupo, y con la menor homogenidad entre grupos, lo que puede ser mejor interpretado
con la ayuda gréfica del dendrograma.

El siguiente grafico de dendrograma fue obtenido mediante Clusterizacion
Aglomerativa Jerarquica (CAJ) por el método de vinculacién completa, que consiste en
iniciar cada una de las observaciones como un conglomerado que posteriormente se
van uniendo en los siguientes pasos para al final concluir en un unico grupo, lo que
quiere decir, que se van formando grupos, para ir formando clisters cada vez mas
grandes en cada paso.

En la figura 12se muestra la formacion de los conglomerados y las distancia
entre cada uno de estos.

Se puede apreciar que la observacion con la mayor distancia con respecto a las
demas empresas es la nacional Jorni S.A., la cual forma un conglomerado tinico que no
se asociosa con ninguna otra.
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Por ¢l contrario existen empresas muy cercanas que se agrupan entre ellas,
como es cl caso de las empresas nacionales Oroporto S.A. y Oroconcent S. A., y
Orenas S.A. y Casilsa S.A., ademds de las empresas extranjeras Drdgold Ltd. y
Kingsgate Consolidated Ltd. Las cuales se podrian concluir como comparables.

Diferenciando a los dos grupos de empresas nacionales (negro) y extranjeras
(rojo), se puede observar claramente que en general estas no se agrupan entre si, por lo
que no se envidencia graficamente que existan comparabilidad entre estos grupos de
empresas. Con excepcion de Funexport S.A. y Milennium Minerals Limited, las cuales

graficamente muestran si ser comparables.

Figura 12 - CAJ: Dendrograma de empresas
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ANEXOS

Tabla 10-Cuentas de empresas nacionales sector minero, afno 2014 (miles de ddlares).

Ctas. por Total de ) . Total de Total de Total de
Empresa vTotaIde Costo de Venta Gast?s cobrarnetasa  Iventario  activos Propledad[ ,Am\{“ activos no ) (tas. porpagar ~ pasivos  pasivos no Tuta'lde
ingresos operativos - ietes plantay equipo  intangibles et actives arires corintes pasivs
EMICOR CA. 5396572410 1316575100 136946810 1625401970 619442560 3188722730 1143893150 25000000 1168893150 4357615880 189988150 251992010 2000000000 2251992,010
COMIVARIV S A 036315970 2058760 118660760  SSI343500  G0GB10400 1353478880 ST%6L4S0  3I75000  STAI3EA90 1929615170 682686550 1190228220 58539000 1248767220
MINALTAS A 64624780 3345000 58686850 95351970 0000 511796260 567759710 0000 567759710 1079585970 1347524490 1358260400 13519290 1371779650
CORMIREY SA. 4323521,280 1313010330 22960270 628910720 3172374580 3385533230 4100894410 0000 4200834410 8086427640 4675620070 4865997640 1104292200  6185740,330
PROMINE CIA, LTDA. 362592880 950528300 1136195890 423847200 795270000 1293318930  1938385,700 0000 1938385700 331704630 882665520 1469913180  S02593110  1972506,290
ORENASS.A. 6536427530 15831680 910675530 1691840310 SA0ST 60 230S0d5210  628T8EAR0  L1GIB9S0  GADASE30 303450870 1065S1L5T0 1453582970 SGA1S3000 2017735970
EXPOBONANZAS A MS0672140 4833050 SN0 1A6LTTRI0 3087030 2027997400 1685929070 0000 3617552850 5GASS0250 69533690 1065691630 070730980 21364225610
AUSTROGOLD C LTDA, 28360120 -128709,140 29647309 0000 322099380 352005240 355602,700 0000 355602700 707607340 297560540 414399010 0000 41439010
SOMILOR S.A. 15449055400 3500590 1996793810 3138138200 0000 6987249290 7762133140 0000 7762133140 14749382,400 1768362560  3994561,000 0,000 3994561000
PUENE C. LTDA. AT N6TBS0 114644200 290657810 0000 561161810 1089197500 0000 1089197500 1650359310 71486170  88B460%60  5H62956%0 144476850
OROPORTOSA 164742300 1776914650 687701890 679762770 09585410 247693560 3353668240 0000 333668240 5830603860  TBRA68930 1596221980 313985480 1910207460
FUNEXPORT S.A. 4691520860 3933671530 63519170 0000 120042700 682163310 7374530 0000 7374530 68937840 346020600 367851360 288457120 656308480
CASILSASA. TMBLATO 142891860 78540380 202668000 100695370 26481130  4SSES3SN0 1927330 ASTIBOSG0  8RA261990 71686080 190180840 144650280 33483310
JORNIS.A. 10989000 111563380 34163250  343BER0 14718080 2MTLI0  T96LBO 19730 798319560 2922790790 3730730 6330 2045580150 2643823520
BAPAUSA SA. BTN 0767130 410639930 241998420 1337590 2420284470 2144597820 0000 6823766300 945060770 1187642100 2144310070 2048707550 5093017620
BELOROC.L. 12890362600 3814639800 479451320 4983738460 413885200 TADTSB620 6619212630 0000 10008205300 17412963300 4112308000 491177540 4687181550 10065508,500
OROCONCENTS. A 3893054080 146875000 109709770 MU0 85T2LM0  40A%9)30 4125682620 0000 4125682620 4530674970 1519146030 1522471,000 78887020 2001358020
MINERBELLAR S.A. 959075550 83063210 11878120 804580%0 0000 118520930 389567300 0000 38957300 508088230 219055150 256533890 478865160 735399050
(LEARPROCESS CIA, LTDA. 189254855,000 185920148000  2804901,740 5736944 170 0000 73457490 336605490  OITLAT0 376776960 7771234450 5638770100 5902381750 0,000 7009875030
(OMDEMIR SA. 03027060 338609950 2128910 40395030  6TIR0S400  TOA9N3360 53393600 0000 53393600 848316960 603300710 606113300 231810000 837323500

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, SRI.

Tabla 11-Cuentasde empresas extranjeras sector minero, afio 2014 (millones de ddlares).

(tas. por obrar _ Propiedad, Totalde o Totalde
Totalde  Costode  Gastos . Totalde activos Activo Totalde  Cuentaspor Totaldepasives .
Empresa ) © metasacoto  ventario ) Matay . adiesmo ) pasivos o Totalde pasivos
ingreses Ventas  Operativos Corentes o itangitles afves  pagar  coentes )
plazo g0 cortentes corientes

ALANIOS GOLD INC-0LD 1785618091 9949089604 23 67872441

(ENTAMIN PLC A2 5808105 1114730072 2575999924
(ENTERRA GOLD INC 8020833628 333 31457 9198141408
DROGOLDLTD 174 4645042 1549683011 753228259

HENGKING GOLDHLDG COLTD  25,33928851 171681335 4067390714
fINGSGATE CONSOLIDATEDLTD  261,763%609 2243406826 2194288524
ILLENNIU MINERALS LIMITED - 1045946003 82,5113%311 4762420171
HINEROS DE ANTIOQU 1315918768 135,71513% 1305054357
PRINERO MINING CORP 2885075107 845717 3811485483
RANDGOLD RESOURCESLTD ~ 1086,755859 635,2603863 0

25335088 55 4688501
HITIRI% 140628000
6034777105 4088737134
9619766753 1383819306
1036008762 8816873936
1471075364 363855672
187010555 1370861125
136993118 24847043
333901684 204075511

M5TTR026 429,6379256 0 4355103083 881,2863209 2963731326
293,378%063 1052%2891 01077 358154 1370,737061 1706898608
1051286613 5257577048 18743036% S61,0835293 1632370042 3765018558
B0553045 1650462278 0 185,204854 229,4703885 21,28280887
B34376433 7030852048 1216975128 112,1306501 155,2794565  2,0637%8001
1003802202 338 4715075 0 5059202976 608,5005177 1445398976
15,00450362 4130705482 0 4150705482 6091153845 1034263888
319367719 1905984045 76,35930474 3220020614 3509388333 139795145
878911875 8831592458 0 SI634T3T07 100484359 508454518

3345675808 6231442097
3434890900 301499939
150 5047544 79.89850467
1890152359 6130458315
1505097 - 6L,7807775
TES0907560 1425159044
1986398429 2105876817
5153866148 4091408931
B41515305 1905966605

046600057~ 16216 35666875 496530 0000 3137ersoe 3N 14T 1413400635 35 Seueons

%6,37117904
373639941
2305036391
S0,21210674
9491871

WA
5096
$45275079
155,3691158

130,1899780

Fuente: 2 Compustat Global
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Tabla 12 - Ratios financierosde empresas nhacionales y extranjeras del sector minero,afo 2014.

Ctas. por Totl Totl (Activo
(to.de  Gtos. cobrar . Total activo Total activo Ctas. por ) X (Ctas por  (Inventario  (Ctas. por  nventario _ corriente- Intangibles
Empresa Vtas.  Operativos  netasa Inventari corriente no corriente  pagar pafwo pas“,m 0 PPE/.TotaI cobrar  [Cto. de cobrar/Cto.  /Total pastio Inventario] /Total
[Ingresos | Ingresos  corto plazo Ingresos [ingresos ~ [Ingresos /ingresos corfente - corfente - actos [Vtas,)*365 Vtas,)*365 Vtas)*365  activo /To'tal [Pasivo activos
Jingescs [ingresos /Ingresos onente

EMICOR CA. 0,244 -0,025 0,301 0115 0,591 0217 0,035 0,047 0371 0263 110030 17,731 450,617 0,142 0517 1019 0,006
COMIVARIVSA. 0,007 0,039 0182 0,200 0446 01% 0,225 0392 0,019 0297 66280 10040718 9122925 0314 0,647 0,627 0,002
MINALTAS A 0073 -0,126 0,205 0,000 1,102 122 2,800 2923 0,029 0526 75418 0000  1031,367 0,000 11 0317 0,000
CORMIREY S.A. 0272 0,005 0130 0,658 0,806 0871 0,969 1,009 0,229 0507 48431 881879 174829 0392 0,765 0147 0,000
PROMINE CIA, LTDA. 0,218 0,260 0097 0182 0,29 0444 0,202 0337 0,115 0600 35462 305381 16,756 0,246 0610 0,339 0,000
ORENAS S.A. 03%5 0139 0% 00 0366 0098 0163 0222 0086 0207 94495 13289 13O0 0031 0865 1583 0004
EXPOBONANZA SA. 0015 065 0451 018 064 113 024 038 039 0299 164550 301163 1067178 0071 0378 1529 0000
AUSTROGOLD C. LTDA. 0266 0612 0000 065 077 073 0614 08% 0000 0503 0000 93426 Q000 0455 058 0012 0000
SOMILOR SA. 000l 0078 013 0000 0255 0305 006 0157 0000 0526 45389 0000 326488 0000 0271 1749 0000
PUENE C. LTDA. 0,085 0,043 0110 0,000 0212 0411 0271 0,336 0,210 0660 40,068 0000 463,644 0,000 03875 0,632 0,000
OROPORTO S.A. 0,158 0,061 0,060 0,036 0220 028 0,070 0142 0,028 0575 22,031 84134 139632 0,070 0328 1,295 0,000
FUNEXPORT S.A. 03838 0,014 0,000 0,026 0,145 0,002 0,074 0,078 0,061 0011 0,000 1,231 0,000 0176 0952 1525 0,000
CASILSASA. 0,19 0,107 0,276 0137 0,581 0623 0,098 0,259 0,197 0516 103200 257214 517,691 0114 0379 1713 0,002
JORNI SA. 10683 035 3262 1400 20235 760t 3018 575 19484 0272 99663 48184 1120351 0050 0907 321 0001
EXPAUSA S.A. 0010 002 028 0013 026 063 0121 0218 0299 0232 83093  4756% 810996 0014 0551 108 0000
BELOROC. L. 029 0037 0387 002 054 0776 0319 0381 0364 0380 L7 39602 47684 00% 0578 143 000
OROCONCENTS. A, 0038 008 0037 002 0104 1060 03% 0494 0020 0911 13499 213029  365% 0019 042 0166 0000
MINERBELLAR S.A. 0,066 0,012 0,084 0,000 0,124 0406 0,228 0,267 0,493 0767 30620 0000 464,207 0,000 1447 0,462 0,000
CLEARPROCESS CIA. LTDA. 0982 0,015 0030 0,000 0,039 0,002 0,030 0,031 0,000 0043 11,064 0,000 11,263 0,000 0502 1,253 0,005
COMDEMIR S.A. 0830 0,005 0093 1,661 1948 0131 1479 1,485 0,568 0063 36135 730635 83583 0,799 0988 0193 0,000
ALAMOS GOLD INC-OLD 0,557 0,133 0137 0311 24% 2439 0,166 0,187 0,352 2406 50149 203,501 90,006 0,063 0109 11,666 0,000
CENTAMIN PLC 0447 0,005 0,053 0,298 0,621 2,280 0,036 0073 0,006 128 19288 M1 43103 0,103 0027 4447 0,000
CENTERRA GOLD INC 0416 0,115 0,083 0510 1311 0724 0,047 0,188 0,100 0655 30193 447742 72,655 0,250 0,141 4251 0,011
DRDGOLD LTD 0,388 0,043 0,055 0079 0253 1,062 0122 0,166 0,351 0946 20126 32,595 22,659 0,060 0393 1,051 0,000
HENGXING GOLD HLDG CO LTD 0,671 0,157 0,040 0,340 1,663 433 0,080 1218 2382 71 U518 18471 21,711 0,057 0611 1,03 0,143

KINGSGATE CONSOLIDATED LTD 0,857 0,084 0,056 0,138 0,386 1933 0,055 0,286 0,544 5 0583 58,960 23934 0,060 0358 0,804 0,000
MILLENNIUM MINERALS LIMITED 0,789 0,046 0,018 0132 0,182 0401 0,09 0,286 0,201 0,401 6,620 60,934 8392 0226 0836 0,175 0,000

MINEROS DE ANTIOQU 0,584 0,031 0,057 0,011 0,163 1384 0,060 0,26 0176 0819 2084 6671 35613 0,007 0,260 0675 0212
PRIMERQ MINING CORP 0,981 0,134 0,116 007 0,305 3178 0,176 0,224 0,661 3060 M7 2636 43,08 0,020 0,254 1,002 0,000
RANDGOLD RESOURCES LTD 0,607 0,000 0,03 0,116 0,364 2881 0,013 0,130 0,082 1315 35151 69,880 57,945 0,036 0,065 1,904 0,000

Tabla 13 - Ratios financieros estandarizados de empresas nacionales y extranjeras del sector minero, afio 2014.
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(Activo

Total acti Total pasi
Cto. de Gtos. ventario Total activo v Ctas.por Total pasivo otal pashvo PE/ Totl (Ctaspor ({Inventario (Ctas.por Inventario Total pasivo corriente- Intangibles
Empresa Vtas.  Operativos gresos corriente X pagar  corriente comente  acivos cobrar  [Cto. de cobrar/Cto.  [Total [Total  Inventario)  /Total
[ingresos [ Ingresos ¢ [ingresos [Ingresos /Ingresos Vtas.)*365 Vtas.)*365 Vtas.)*365  activo ativo  /Pasivo  activos
[Ingresos [Ingresos .
corriente
EMICORCA. <0451 -0,64 0323 -0,181 0,65 0,493 0,512 -0,157 -0,682 1482 0,212 02719 0,088 0,155 3,083 0,156
COMVARIVS.A. -1,092 -0,176 0,109 021 0,673 0,241 -0,206 -0,257 0,639 0,402 5018 1,087 1,068 0221 -0,469 0,245
MINALTAS.A. 0,915 -1,325 0612 -0,040 0,024 3nl 2,032 0,254 0,354 0,619 0,303 0,188 -0,720 2,00 -0,562 0,281
CORMIREY S.A. 0,375 -0,415 1,044 0,121 0,245 0721 0339 -0,197 0,317 0,022 0,165 032 1,511 0,561 -0,648 -0,281
PROMINE CIA. LTDA. -0,522 1,361 -0,153 -0,262 0513 0,276 0,255 -0,29 -0,262 -0,330 -0,141 0,34 0,679 0115 -0576 0,281
ORENASS.A. 0002 050  05% 022 OBl 037 0% 028 07 103 02 0312 -05M 02 014 017
EXPOBONANZAS.A. -1,071 0,695 0,303 011 0,093 0,261 0,263 -0,169 0,637 2,739 1293 13% 0319 0,55 -0,135 0,281
AUSTROGOLD C. LTDA. 1831 3803 1062 03 0331 0,259 004 0262 0383 -LI4 0787 -03%0 1,868 004 0F 0281
SOMILORS.A. -1,108 0,097 0,612 -0,268 0,601 -0,449 0,414 -0,262 0,353 -0,0%4 -0,303 4733 -0,720 -0,864 -0,053 0,281
PUENEC. LTDA. -0,880 -0,147 -0,612 0,285 0,53 0,186 0,256 -0,203 0,186 0,21 0,303 0,276 0,720 0,880 -0,468 0,281
OROPORTO S.A. 0685 004 050 0283 0605 048 048 034 0292 060  -02%8 038 031 0701 021 0281
FUNEXPORT S.A. 1159 -0,354 0,547 -0,303 0,792 -0,443 0,484 0,245 -0,997 -1174 -0,297 0,350 0,278 1100 0,136 0,281
CASILSAS.A. -0,585 0,295 -0,267 0,183 0,401 0,412 0,324 -0,206 0,367 1280 -0,166 0,268 0,073 0,553 -0,066 0,233
JORNIS.A. 1765 2707 2918 501 3989 351 4537 5250 0670 1% 007 014 043 0970 053 027
EXPAUSA S.A. -1,084 -0,158 0578 0,276 0,357 0382 0,361 0177 071 0,802 -0,051 0929 0,639 0,056 -0,306 0,281
BELOROC.L. 0310 018 0531 08 034 015 026 019 -053% 2% 08 025 058 002 oM 081
OROCONCENTS. A, 4010 052 057 035 016 002 D16 0% 016 083 0190 04 063 0371 080 0281
MINERBELLAR S.A. -0,933 -0,362 -0,612 0,309 0,537 0,242 0317 0,121 0,093 -0,446 -0,303 02717 0,720 2530 -0,531 0,81
CLEARPROCESS CIA. LTDA. 158 035 062 032 07 0501 055 026 096 0910 033 038 070 0957 031 0168
COMDEMIRS.A. 1135 -0,410 3571 0,193 0,710 138 0,761 -0,101 0,931 0314 0,034 0,343 383 1204 -0,630 0,281
ALAMOS GOLD INC-OLD 0397 0473 0170 0,344 0,41 033 0,387 -0,162 1,993 0,019 0,195 -033% 0,362 1330 3,629 0,81
CENTAMIN PLC 0100 -0410 087 0In 06 049 0489 0260 L0 0715 -01M 033 0137 1567 099 081
CENTERRA GOLD INC 0013 0349 0672 0,018 0,337 0,478 0,387 -0,234 0,192 -0,456 -0,065 -0339 0,704 1238 03878 0,030
DRDGOLDLTD 1299 -0M8 042 0B 015 0% 047 0183 0171 065 025 036 0377 052 0312 0281
HENGXING GOLD HLDG COLTD 0706 0,641 0244 0,115 196 043% 0577 0412 W 087 005 0347 0397 018 0318 2,81
KINGSGATE CONSOLIDATEDLTD 1,209 0134 -0.263 0,237 0423 0,467 0,300 -0,108 0,890 -0,686 021 0346 -0,381 0612 -0,381 0,81
MILLENNIUM MINERALS LIMITED 104 0131 0280 023 0541 041 0301 0205 0510 L0l 0270 0349 0,566 076 087 081
MINEROS DEANTIOQU 0,469 0,229 0,585 0,298 0,078 -0,461 0,353 0,212 0,013 0,678 -0,299 0,344 -0,681 0,897 -0,452 4358
PRIMERO MINING CORP 1543 0,484 0434 0,259 1,206 0,310 -0,355 -0,075 2,810 -0,169 -0,289 038 -0,605 0913 -0315 0,281
RANDGOLD RESOURCES LTD 0,531 -0,448 -0,320 -0,243 1,023 -0,522 -0,438 -0,239 0,706 -0,338 -0,266 -0,341 -0,517 -1458 0,005 -0,281
Tabla 14 - ACP: Correlaciones entre las variables y los factores.
F1 F2 F3 F4 F5
Cto. de Vtas. /Ingresos 0,408 0,501 -0,354 -0,127 -0,182
Gtos. Operativos / Ingresos -0,590 -0,018 -0,310 0,361 0,189
Inventario /Ingresos 0,690 -0,197 -0,437 0,486 0,018
Total activo corriente /Ingresos 0,949 0,071 0,127 0,106 0,020
Total activo no corriente /Ingresos 0,760 0,551 0,088 0,093 0,204
Ctas. por pagar/Ingresos 0,839 -0,313 -0,033 -0,109 0,003
Total pasivo corriente /Ingresos 0,954 -0,128 0,010 -0,064 0,123
Total pasivo no corriente /Ingresos 0,934 0,101 0,137 0,018 0,074
PPE/ Total activos -0,070 0,816 -0,084 0,169 0,138
(Ctas por cobrar /Vtas.)*365 0,213 -0,270 0,701 0,173 -0,145
(Inventario /Cto. de Vtas.)*365 -0,028 -0,376 0,277 0,341 0,383
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 -0,152 -0,257 0,561 0,175 0,405
Inventario /Total activo 0,076 -0,492 -0,639 0,548 0,003
Total pasivo /Total activo 0,324 -0,592 -0,224 -0,531 -0,088
(Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente 0,068 0,394 0,330 0,464 -0,530
Intangibles /Total activos -0,020 0,418 -0,158 -0,197 0,593
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Tabla 15 - ACP: Contribuciones de las variables (%).

F1 F2 F3 F4 F5
Cto. de Vtas. /Ingresos 3,243 9,688 6,468 1,103 2,961
Gtos. Operativos / Ingresos 6,762 0,013 4,946 8,940 3,188
Inventario /Ingresos 9,253 1,502 9,864 16,149 0,028
Total activo corriente /Ingresos 17,517 0,194 0,830 0,765 0,035
Total activo no corriente /Ingresos 11,218 11,725 0,403 0,595 3,711
Ctas. por pagar/Ingresos 13,667 3,778 0,058 0,812 0,001
Total pasivo corriente /Ingresos 17,699 0,628 0,005 0,278 1,338
Total pasivo no corriente /Ingresos 16,951 0,391 0,968 0,023 0,484
PPE/ Total activos 0,094 25,699 0,367 1,961 1,708
(Ctas por cobrar /Vtas.)*365 0,882 2,803 25,325 2,060 1,863
(Inventario /Cto. de Vtas.)*365 0,015 5,441 3,971 7,955 13,066
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 0,449 2,544 16,233 2,095 14,638
Inventario /Total activo 0,111 9,331 21,084 20,586 0,001
Total pasivo /Total activo 2,042 13,510 2,577 19,303 0,689
(Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente 0,089 6,001 5,616 14,709 25,010
Intangibles /Total activos 0,008 6,752 1,286 2,668 31,278
Tabla 16 - ACP: Cosenos cuadrados de las variables.
F1 F2 F3 F4 F5

Cto. de Vtas. /Ingresos 0,167 0,251 0,125 0,016 0,033
Gtos. Operativos / Ingresos 0,348 0,000 0,096 0,131 0,036
Inventario /Ingresos 0,476 0,039 0,191 0,236 0,000
Total activo corriente /Ingresos 0,901 0,005 0,016 0,011 0,000
Total activo no corriente /Ingresos 0,577 0,304 0,008 0,009 0,042
Ctas. por pagar/Ingresos 0,703 0,098 0,001 0,012 0,000
Total pasivo corriente /Ingresos 0,911 0,016 0,000 0,004 0,015
Total pasivo no corriente /Ingresos 0,872 0,010 0,019 0,000 0,005
PPE/ Total activos 0,005 0,666 0,007 0,029 0,019
(Ctas por cobrar /Vtas.)*365 0,045 0,073 0,491 0,030 0,021
(Inventario /Cto. de Vtas.)*365 0,001 0,141 0,077 0,116 0,147
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 0,023 0,066 0,315 0,031 0,164
Inventario /Total activo 0,006 0,242 0,409 0,301 0,000
Total pasivo /Total activo 0,105 0,350 0,050 0,282 0,008
(Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente 0,005 0,156 0,109 0,215 0,281
Intangibles /Total activos 0,000 0,175 0,025 0,039 0,351

Los valores en negrita corresponden para cada variable al factor para el cual el coseno cuadrado es el mayor
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Tabla 17 - ACP: Puntuaciones factoriales.

Observacién F1 F2 F3 F4 F5
EMICOR C.A. -0,532 0,052 1,663 1,079 -2,366
COMIVARIV S.A. -0,820 -2,887 1,360 1,795 2,189
MINALTA S.A. 2,288 -1,958 0,741 -2,452 -0,230
CORMIREY S.A. 0,708 -1,609 -1,212 0,407 0,000
PROMINE CIA. LTDA. -1,073 -0,756 -0,956 0,289 0,142
ORENAS S.A. -0,880 -0,597 0,602 -0,572 -0,673
EXPOBONANZA S.A. -0,782 -1,417 2,696 1,195 0,751
AUSTROGOLD C. LTDA. -1,126 -1,556 -2,682 1,832 0,840
SOMILOR S.A. -1,658 -0,794 2,727 0,512 1,644
PUENE C. LTDA. -0,780 -0,593 0,214 -1,288 -0,249
OROPORTO S.A. -1,209 0,038 0,008 -0,293 -0,247
FUNEXPORT S.A. -0,624 -0,532 -1,194 -1,301 -0,910
CASILSA S.A. -0,791 -0,381 0,783 0,321 -0,429
JORNI S.A. 11,281 0,444 1,209 0,125 0,211
EXPAUSA S.A. -0,947 -0,890 1,533 -0,375 0,154
BELORO C. L. -0,330 -0,595 1,489 -0,439 -0,751
OROCONCENT S. A. -0,791 0,092 0,055 -0,753 0,205
MINERBELLAR S.A. -0,545 -1,113 -0,125 -2,116 -0,340
CLEARPROCESS CIA. LTDA. -0,669 -0,042 -0,695 -1,774 -0,892
COMDEMIR S.A. 2,374 -2,921 -3,737 1,828 -0,374
ALAMOS GOLD INC -OLD -0,084 3,022 0,808 2,378 -1,721
CENTAMIN PLC -0,488 2,277 -0,039 1,124 -0,418
CENTERRA GOLD INC -0,575 0,415 -0,617 1,478 -0,532
DRDGOLD LTD -0,534 0,991 -0,562 -0,562 -0,430
HENGXING GOLD HLDG CO LTD 0,838 3,147 -1,206 -0,329 2,459
KINGSGATE CONSOLIDATED LTD -0,379 1,534 -0,640 -0,233 -0,094
MILLENNIUM MINERALS LIMITED -0,483 -0,413 -1,417 -0,915 -0,431
MINEROS DE ANTIOQU -0,792 2,179 -0,614 -1,369 2,452
PRIMERO MINING CORP -0,216 3,008 -0,390 0,217 0,227
RANDGOLD RESOURCES LTD -0,377 1,854 0,198 0,189 -0,184
Figura 13 - ACP: Contribuciones de las variables (%).
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Figura 14 - ACP: Biplotde las variables (%).

Biplot (ejes F1yF2: 48,36 %)
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Tabla 18 - ACP: Contribuciones de las observaciones (%).
F1 F2 F3 Fa F5
EMICOR C.A. 0,183 0,004 4,752 2,657 16,608
COMIVARIV S.A. 0,436 10,711 3,180 7,350 14,215
MINALTA S.A. 3,391 4,930 0,944 13,719 0,156
CORMIREY S.A. 0,325 3,329 2,527 0,377 0,000
PROMINE CIA. LTDA. 0,746 0,735 1,572 0,191 0,060
ORENAS S.A. 0,502 0,459 0,622 0,746 1,346
EXPOBONANZA S.A. 0,396 2,581 12,493 3,258 1,672
AUSTROGOLD C. LTDA. 0,821 3,112 12,360 7,657 2,093
SOMILOR S.A. 1,781 0,810 12,785 0,598 8,025
PUENE C. LTDA. 0,395 0,451 0,079 3,785 0,185
OROPORTO S.A. 0,947 0,002 0,000 0,196 0,181
FUNEXPORT S.A. 0,252 0,364 2,450 3,861 2,460
CASILSA S.A. 0,405 0,187 1,055 0,236 0,547
JORNI S.A. 82,443 0,253 2,511 0,036 0,132
EXPAUSA S.A. 0,581 1,018 4,042 0,321 0,071
BELORO C. L. 0,071 0,455 3,811 0,440 1,674
OROCONCENT S. A. 0,406 0,011 0,005 1,294 0,125
MINERBELLAR S.A. 0,192 1,594 0,027 10,220 0,344
CLEARPROCESS CIA. LTDA. 0,290 0,002 0,831 7,179 2,364
COMDEMIR S.A. 3,651 10,969 24,001 7,628 0,415
ALAMOS GOLD INC -OLD 0,005 11,740 1,121 12,910 8,794
CENTAMIN PLC 0,154 6,665 0,003 2,885 0,519
CENTERRA GOLD INC 0,214 0,221 0,653 4,987 0,840
DRDGOLD LTD 0,185 1,263 0,542 0,721 0,549
HENGXING GOLD HLDG CO LTD 0,455 12,733 2,499 0,247 17,944
KINGSGATE CONSOLIDATED LTD 0,093 3,026 0,703 0,124 0,026
MILLENNIUM MINERALS LIMITED 0,151 0,219 3,452 1,910 0,552
MINEROS DE ANTIOQU 0,407 6,103 0,649 4,276 17,849
PRIMERO MINING CORP 0,030 11,635 0,261 0,108 0,153
RANDGOLD RESOURCES LTD 0,092 4,420 0,068 0,082 0,101
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Tabla 19 - ACP: Cosenos cuadrados de las observaciones.

F1 F2 F3 Fa F5
EMICOR C.A. 0,020 0,000 0,192 0,081 0,389
COMIVARIV S.A. 0,021 0,266 0,059 0,103 0,153
MINALTA S.A. 0,218 0,160 0,023 0,250 0,002
CORMIREY S.A. 0,088 0,454 0,257 0,029 0,000
PROMINE CIA. LTDA. 0,288 0,143 0,229 0,021 0,005
ORENAS S.A. 0,197 0,091 0,092 0,083 0,115
EXPOBONANZA S.A. 0,042 0,139 0,504 0,099 0,039
AUSTROGOLD C. LTDA. 0,048 0,092 0,272 0,127 0,027
SOMILOR S.A. 0,100 0,023 0,272 0,010 0,099
PUENE C. LTDA. 0,167 0,096 0,013 0,455 0,017
OROPORTO S.A. 0,465 0,000 0,000 0,027 0,019
FUNEXPORT S.A. 0,054 0,039 0,198 0,236 0,115
CASILSA S.A. 0,186 0,043 0,182 0,031 0,055
JORNI S.A. 0,975 0,002 0,011 0,000 0,000
EXPAUSA S.A. 0,186 0,164 0,488 0,029 0,005
BELORO C. L. 0,017 0,054 0,338 0,029 0,086
OROCONCENT S. A. 0,175 0,002 0,001 0,159 0,012
MINERBELLAR S.A. 0,030 0,125 0,002 0,452 0,012
CLEARPROCESS CIA. LTDA. 0,056 0,000 0,061 0,395 0,100
COMDEMIR S.A. 0,156 0,236 0,387 0,093 0,004
ALAMOS GOLD INC -OLD 0,000 0,428 0,031 0,265 0,139
CENTAMIN PLC 0,027 0,594 0,000 0,145 0,020
CENTERRA GOLD INC 0,075 0,039 0,086 0,493 0,064
DRDGOLD LTD 0,077 0,265 0,085 0,085 0,050
HENGXING GOLD HLDG CO LTD 0,034 0,474 0,070 0,005 0,289
KINGSGATE CONSOLIDATED LTD 0,032 0,529 0,092 0,012 0,002
MILLENNIUM MINERALS LIMITED 0,048 0,035 0,413 0,172 0,038
MINEROS DE ANTIOQU 0,027 0,206 0,016 0,082 0,262
PRIMERO MINING CORP 0,003 0,623 0,010 0,003 0,004
RANDGOLD RESOURCES LTD 0,025 0,606 0,007 0,006 0,006

Los valores en negrita corresponden para cada observacion al factor para el cual el coseno cuadrado es el mayor

Tabla 20 - Matriz de rotacion varimax.

D1 D2 D3 D4 D5
D1 0,979 -0,122 -0,104 0,112 0,057
D2 0,098 0,795 -0,455 -0,385 -0,061
D3 0,127 0,074 0,640 -0,637 0,404
D4 0,007 0,547 0,348 0,658 0,383
D5 0,126 0,222 0,501 0,030 -0,827

Tabla 21 - Cargas factoriales tras rotaciéon Varimax.
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D1 D2 D3 D4 D5
Cto. de Vtas. /Ingresos 0,380 0,212 -0,633 -0,010 -0,048
Gtos. Operativos / Ingresos -0,592 0,274 0,092 0,381 -0,176
Inventario /Ingresos 0,606 -0,004 -0,084 0,752 0,046
Total activo corriente /Ingresos 0,956 0,012 -0,003 0,069 0,125
Total activo no corriente /Ingresos 0,835 0,448 -0,139 -0,115 -0,088
Ctas. por pagar /Ingresos 0,786 -0,412 -0,003 0,164 0,009
Total pasivo corriente /Ingresos 0,938 -0,225 0,004 0,112 -0,060
Total pasivo no corriente /Ingresos 0,951 0,003 -0,012 -0,007 0,048
PPE/ Total activos 0,020 0,774 -0,290 -0,153 -0,138
(Ctas porcobrar /Vtas.)*365 0,254 -0,126 0,537 -0,209 0,498
(Inventario /Cto. de Vtas.)*365 0,022 -0,003 0,662 0,201 -0,053
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 -0,051 0,042 0,756 -0,148 -0,035
Inventario /Total activo -0,051 -0,147 -0,001 0,966 -0,016
Total pasivo /Total activo 0,216 -0,836 -0,136 0,054 -0,166
(Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente 0,084 0,465 -0,079 -0,065 0,728
Intangibles /Total activos 0,075 0,347 -0,062 -0,175 -0,656
Tabla 22 - Correlaciones entre las variables y los factores tras rotacion Varimax.
D1 D2 D3 D4 D5

Cto. de Vtas. /Ingresos 0,380 0,212 -0,633 -0,010 -0,048
Gtos. Operativos / Ingresos -0,592 0,274 0,092 0,381 -0,176
Inventario /Ingresos 0,606 -0,004 -0,084 0,752 0,046
Total activo corriente /Ingresos 0,956 0,012 -0,003 0,069 0,125
Total activo no corriente /Ingresos 0,835 0,448 -0,139 -0,115 -0,088
Ctas. por pagar /Ingresos 0,786 -0,412 -0,003 0,164 0,009
Total pasivo corriente /Ingresos 0,938 -0,225 0,004 0,112 -0,060
Total pasivo no corriente /Ingresos 0,951 0,003 -0,012 -0,007 0,048
PPE/ Total activos 0,020 0,774 -0,290 -0,153 -0,138
(Ctas por cobrar /Vtas.)*365 0,254 -0,126 0,537 -0,209 0,498
(Inventario /Cto. de Vtas.)*365 0,022 -0,003 0,662 0,201 -0,053
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 -0,051 0,042 0,756 -0,148 -0,035
Inventario /Total activo -0,051 -0,147 -0,001 0,966 -0,016
Total pasivo /Total activo 0,216 -0,836 -0,136 0,054 -0,166
(Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente 0,084 0,465 -0,079 -0,065 0,728
Intangibles /Total activos 0,075 0,347 -0,062 -0,175 -0,656
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Figura 15 -Correlacion entre las variables y los factores tras rotacion varimax.

Variables (ejes D1y D2:45,13 %)
tras rotacion Varimax

D2(13,85%)

-1 0,75 0,5 0,25 0
D1(31,28 %)

0,75 1

Tabla 23 - Cosenos cuadrados de las variables tras rotacion Varimax.

D1 D2 D3 D4 D5
Cto. de Vtas. /Ingresos 0,145 0,045 0,401 0,000 0,002
Gtos. Operativos / Ingresos 0,351 0,075 0,008 0,146 0,031
Inventario /Ingresos 0,368 0,000 0,007 0,566 0,002
Total activo corriente /Ingresos 0,914 0,000 0,000 0,005 0,016
Total activo no corriente /Ingresos 0,698 0,201 0,019 0,013 0,008
Ctas. por pagar /Ingresos 0,617 0,170 0,000 0,027 0,000
Total pasivo corriente /Ingresos 0,880 0,050 0,000 0,013 0,004
Total pasivo no corriente /Ingresos 0,904 0,000 0,000 0,000 0,002
PPE/ Total activos 0,000 0,599 0,084 0,023 0,019
(Ctas porcobrar /Vtas.)*365 0,065 0,016 0,289 0,044 0,248
(Inventario /Cto. de Vtas.)*365 0,000 0,000 0,438 0,040 0,003
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 0,003 0,002 0,571 0,022 0,001
Inventario /Total activo 0,003 0,022 0,000 0,933 0,000
Total pasivo /Total activo 0,047 0,699 0,019 0,003 0,028
(Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente 0,007 0,217 0,006 0,004 0,531
Intangibles /Total activos 0,006 0,120 0,004 0,030 0,430

Los valores en negrita corresponden para cada variable al factor para el cual el coseno cuadrado es el mayor
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Tabla 24 - Coeficientes de transformacion tras rotaciéon Varimax.

D1 D2 D3 D4 D5
Cto. de Vtas. /Ingresos 0,053 0,047 -0,325 -0,011 0,020
Gtos. Operativos / Ingresos -0,110 0,169 0,083 0,259 -0,115
Inventario /Ingresos 0,100 0,092 0,000 0,407 0,036
Total activo corriente /Ingresos 0,194 0,048 0,044 0,017 0,048
Total activo no corriente /Ingresos 0,195 0,230 0,030 -0,047 -0,112
Ctas. por pagar /Ingresos 0,145 -0,157 0,002 0,027 -0,021
Total pasivo corriente /Ingresos 0,191 -0,061 0,046 0,011 -0,091
Total pasivo no corriente /Ingresos 0,199 0,035 0,046 -0,029 -0,013
PPE/ Total activos 0,028 0,339 -0,068 -0,015 -0,095
(Ctas porcobrar /Vtas.)*365 0,061 -0,025 0,251 -0,111 0,307
(Inventario /Cto. de Vtas.)*365 0,043 0,100 0,410 0,128 -0,126
(Ctas. por cobrar/Cto. Vtas.)*365 0,044 0,092 0,456 -0,060 -0,131
Inventario /Total activo -0,043 0,029 0,006 0,532 0,021
Total pasivo /Total activo 0,012 -0,414 -0,142 -0,073 -0,103
(Activo corriente -Inventario) /Pasivo corriente -0,007 0,201 -0,087 0,029 0,572
Intangibles /Total activos 0,067 0,166 0,092 -0,084 -0,531
Tabla 25 - Puntuaciones factoriales tras rotaciéon Varimax.
D1 D2 D3 D4 D5

EMICOR C.A. -0,349 0,135 -0,032 -0,279 2,654

COMIVARIV S.A. -0,136 -0,037 3,030 1,066 -0,655

MINALTA S.A. 0,894 -2,207 -0,026 -1,099 -0,251

CORMIREY S.A. 0,099 -0,713 -0,018 1,195 -0,144

PROMINE CIA. LTDA. -0,578 -0,206 -0,026 0,726 -0,294

ORENAS S.A. -0,445 -0,615 0,003 -0,507 0,519

EXPOBONANZA S.A. -0,082 0,184 2,375 -0,261 0,609

AUSTROGOLD C. LTDA. -0,715 0,155 0,183 2,563 -0,821

SOMILOR S.A. -0,318 0,419 2,479 -0,814 -0,341

PUENE C. LTDA. -0,391 -0,874 -0,187 -0,703 -0,148

OROPORTO S.A. -0,550 -0,100 -0,153 -0,239 0,071

FUNEXPORT S.A. -0,526 -1,072 -1,175 -0,092 -0,043

CASILSA S.A. -0,342 -0,048 0,394 -0,144 0,658

JORNI S.A. 5,032 -0,222 0,048 -0,026 0,492

EXPAUSA S.A. -0,307 -0,444 0,965 -0,735 0,215

BELORO C. L. -0,135 -0,553 0,387 -0,816 0,893

OROCONCENT S. A. -0,311 -0,207 -0,085 -0,490 -0,406

MINERBELLAR S.A. -0,368 -1,556 -0,488 -0,866 -0,413

CLEARPROCESS CIA. LTDA. -0,471 -1,011 -1,210 -0,696 -0,082

COMDEMIR S.A. 0,472 -1,019 -0,651 3,509 -0,041

ALAMOS GOLD INC -OLD 0,032 2,254 -0,607 0,150 2,213

CENTAMIN PLC -0,118 1,569 -0,513 0,050 0,572

CENTERRA GOLD INC -0,333 0,760 -0,200 0,944 0,675

DRDGOLD LTD -0,276 0,143 -0,879 -0,325 -0,057

HENGXING GOLD HLDG CO LTD 0,733 1,810 -0,416 -0,268 -2,471

KINGSGATE CONSOLIDATED LTD -0,141 0,618 -0,822 -0,222 -0,254

MILLENNIUM MINERALS LIMITED -0,419 -0,757 -0,980 0,212 -0,361

MINEROS DE ANTIOQU 0,017 0,980 -0,098 -0,954 -2,628

PRIMERO MINING CORP 0,083 1,621 -0,850 -0,426 -0,341

RANDGOLD RESOURCES LTD -0,052 0,993 -0,448 -0,455 0,181

Figura 16 - Biplot (%) tras rotacién varimax.
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Biplot (ejes D1y D2:45,13 %)
tras rotacion Varimax
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Tabla 26 - Cosenos cuadrados de las observaciones tras rotacién Varimax.
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D1 D2 D3 D4 D5
EMICOR C.A. 0,010 0,002 0,000 0,007 0,594
COMIVARIV S.A. 0,001 0,000 0,395 0,049 0,018
MINALTA S.A. 0,052 0,319 0,000 0,079 0,004
CORMIREY S.A. 0,003 0,172 0,000 0,484 0,007
PROMINE CIA. LTDA. 0,149 0,019 0,000 0,235 0,039
ORENAS S.A. 0,071 0,137 0,000 0,093 0,097
EXPOBONANZA S.A. 0,001 0,004 0,650 0,008 0,043
AUSTROGOLD C. LTDA. 0,026 0,001 0,002 0,340 0,035
SOMILOR S.A. 0,005 0,008 0,296 0,032 0,006
PUENE C. LTDA. 0,064 0,320 0,015 0,208 0,009
OROPORTO S.A. 0,157 0,005 0,012 0,030 0,003
FUNEXPORT S.A. 0,052 0,214 0,257 0,002 0,000
CASILSA S.A. 0,048 0,001 0,064 0,009 0,179
JORNI S.A. 0,934 0,002 0,000 0,000 0,009
EXPAUSA S.A. 0,039 0,081 0,384 0,223 0,019
BELORO C. L. 0,004 0,060 0,030 0,131 0,157
OROCONCENT S. A. 0,034 0,015 0,002 0,084 0,057
MINERBELLAR S.A. 0,018 0,323 0,032 0,100 0,023
CLEARPROCESS CIA. LTDA. 0,035 0,163 0,233 0,077 0,001
COMDEMIR S.A. 0,012 0,056 0,023 0,667 0,000
ALAMOS GOLD INC-OLD 0,000 0,382 0,028 0,002 0,368
CENTAMIN PLC 0,003 0,499 0,053 0,001 0,066
CENTERRA GOLD INC 0,035 0,183 0,013 0,283 0,144
DRDGOLD LTD 0,029 0,008 0,297 0,040 0,001
HENGXING GOLD HLDG CO LTD 0,042 0,255 0,013 0,006 0,475
KINGSGATE CONSOLIDATED LTD 0,007 0,143 0,253 0,018 0,024
MILLENNIUM MINERALS LIMITED 0,053 0,173 0,290 0,014 0,039
MINEROS DE ANTIOQU 0,000 0,053 0,001 0,050 0,381
PRIMERO MINING CORP 0,001 0,297 0,082 0,021 0,013
RANDGOLD RESOURCES LTD 0,001 0,289 0,059 0,061 0,010

Los valores en negrita corresponden para cada observacién al factor para el cual el coseno cuadrado es el mayor

Tabla 27 - Matriz de proximidad (Distancia euclidea cuadrada).
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Tabla 28 - CAJ: Estadisticos de los nodos.
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Nodo Nivel Peso Objetos Hijoizquierdo Hijo derecho
59 180,157 30 30 14 58
58 79,329 29 29 53 57
57 63,606 27 27 54 56
56 55,671 17 17 52 55
55 46,898 2 2 2 9
54 46,870 10 10 49 51
53 41,662 2 2 8 20
52 38,284 15 15 3 50
51 32,630 3 3 28 46
50 30,820 14 14 45 48
49 24,005 7 7 42 47
48 15,689 9 9 43 44
47 15,522 2 2 1 21
46 14,448 2 2 25 29
45 10,558 5 5 7 39
44 10,518 4 4 4 40
43 9,963 5 5 36 37
42 7,754 5 5 32 41
41 7,033 3 3 23 38
40 5,570 3 3 5 33
39 4,208 4 4 15 35
38 2,882 2 2 22 30
37 2,858 2 2 10 18
36 2,630 3 3 19 31
35 2,214 3 3 16 34
34 1,680 2 2 6 13
33 1,251 2 2 11 17
32 0,964 2 2 24 26
31 0,946 2 2 12 27

Figura 17 - CAJ: Barra de los niveles.
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Figura

18 - CAJ: Dendrograma de conglomerados
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Tabla 29- CAJ:Descomposicion de la variacion para la clasificacion éptima.

Absoluto Porcentaje
Intraclase 8,353 52,20%
Interclases 7,647 47,80%
Total 16,000 100,00%

Tabla 30 - CAJ: Centroides de las clases.

{Adtivo
Gtos. - Totalactivo Total activoro Total pasivo  Total pasivone (Claspor ~ (Inventario {Ctas. por ) . Comente )
(to. de Vtas. ) Inventario ) . Cas.porpagar ) PPE/ Total Irventario Total pasivo . Inangibles
Clse s Operatives | st comente  coriente Jngess womente  corrente s o [0 de  cobrar/Cho Nualatio Ticlatin entario] ot
& Ingresos ¥ [igresas  ngresos & [ingresos— Ingresos [Vhas 365 Vtas)*365  Vtas,*365 [Pasivo
(orriente
1 058! 002 R 11 049 481 9305 410 0985 430 R 3% L7 8% 061 053
1 -1,100 4000 0360 D Q837 {38 30 .58 (4% 015 230 290 0 30 0261 {2683
3 431 0% 4381 U0 4400 06 0 4 048 0206 R 0108 9% 0466 436 265
4 38 1697 30 005 RV 081 048 418 0657 R RN RIEIY 186 024 465 481
5 1765 20 299 5200 398 3 153 55 {60 11% Uy 1 B 0910 053 Q%67
Tabla 31- CAJ: Distancias entre los centroides de las clases.
L L L L L
1 2 3 q 5
1 0 5,082 2,806 5,479 11,656
2 5,082 0] 4,098 6,308 12,855
3 2,806 4,098 (6] 4,679 11,740
4 5,479 6,308 4,679 0] 11,873
5 11,656 12,855 11,740 11,873 0
Tabla 32 - CAJ: Objetos centrales.
(Activo
Gtos, Total activo Total activo no Total pasivo  Total pasivo no (Ctaspor ~ (Iventario (Ctas.por . . Corente- ]
(to. de Vtas. ) nventario . . S porpagar ) PPE/ Total Inventario  Total pasivo . Intangibles
Clase Ingess Operativos | fhgess corignte  cortiente Jrgess corente  corente s cobrar [cto. de  cobrar/Clo. fodacio. il Inventario) hlcios
? Ingresos & [ingresos  [ingresos [ingresos ~~Ingresos Mas)'365  Vhas)!365  Vtas,)*365 [Pasivo
comiente
1(RANDGOLD RESOURCES LTD 0531 D48 030 083 103 052 0438 IRE!] 0,706 038 0,266 3 D517 1458 0005 L1
2 (COMIVARIV SA) -1092 0176 0109 L 0473 D7 0206 057 0639 0402 5018 1087 1068 o {469 5
3(PUENEC LTDA) 0,880 RNt 0612 0,285 053 {18 0,25 003 0,18 Bivn| 0303 216 970 0880 {468 L1
4 {AUSTROGOLD C.LTDA 181 3803 1,062 018 0331 0259 0204 {26 038 L0 0781 350 1868 008 615 281
S{JORNISA) 1,765 3,00 2919 507 3989 351 4531 525 0610 11% 047 R D43 09710 0513 {267
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Tabla 33 - CAJ: Distancias entre los objetos centrales.

1 (RANDGOLD 2 (COMIVARIV 3 (PUENE C. 4 (AUSTROGOLD C. 5 (JORNIS.A)

RESOURCES LTD) LTDA.) LTDA.)
1 (RANDGOLD RESOURCES LTD 0 6,605 3,359 6,244 11,727
2 (COMIVARIV S.A) 6,605 0 5,893 7,571 13,184
3 (PUENE C. LTDA.) 3,359 5,893 0 5,330 12,110
4 (AUSTROGOLD C. LTDA.) 6,244 7,571 5,330 0 13,413
5 (JORNI S.A.) 11,727 13,184 12,110 13,413 0
Tabla 34 - CAJ: Resultados por clase.

Clase 1 2 3 4 5
Objetos 10 2 15 2 1
Suma de los pesos 10 2 15 2 1
Varianza intraclase 8,923 23,449 6,016 20,831 0,000
Distancia minima al centroide 1,491 3,424 1,106 3,227 0,000
Distancia media al centroide 2,652 3,424 2,214 3,227 0,000
Distancia maxima al centroide 4,205 3,424 4,508 3,227 0,000
EMICOR C.A. COMIVARIVS.A. MINALTAS.A. AUSTROGOLD C. LTDA. JORNIS.A.

ALAMOS GOLD INC-OLD
CENTAMIN PLC
CENTERRAGOLD INC

DRDGOLD LTD

HENGXING GOLD HLDG COLTD
KINGSGATE CONSOLIDATED LTD
MINEROS DEANTIOQU
PRIMERO MINING CORP
RANDGOLD RESOURCES LTD

SOMILORS.A. CORMIREYS.A.
PROMINE CIA. LTDA.
ORENASS.A.

EXPOBONANZAS.A.

PUENEC. LTDA.

OROPORTOS.A.

FUNEXPORTS.A.

CASILSAS.A.

EXPAUSAS.A.

BELOROC. L.

OROCONCENTS. A,
MINERBELLAR S.A.
CLEARPROCESS CIA. LTDA.
MILLENNIUM MINERALS LIMITED

COMDEMIRS.A.
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Tabla 35 - CAJ: Resultados por objeto.

Observacion

Clase

EMICOR C.A.

COMIVARIV S.A.

MINALTA S.A.

CORMIREY S.A.

PROMINE CIA. LTDA.

ORENAS S.A.

EXPOBONANZA S.A.
AUSTROGOLD C. LTDA.
SOMILOR S.A.

PUENE C. LTDA.

OROPORTO S.A.

FUNEXPORT S.A.

CASILSA S.A.

JORNI S.A.

EXPAUSA S.A.

BELOROC. L.

OROCONCENT s. A.
MINERBELLAR S.A.
CLEARPROCESS CIA. LTDA.
COMDEMIR S.A.

ALAMOS GOLD INC-OLD
CENTAMIN PLC

CENTERRA GOLD INC
DRDGOLD LTD

HENGXING GOLD HLDG CO LTD
KINGSGATE CONSOLIDATED LTD
MILLENNIUM MINERALS LIMITED
MINEROS DE ANTIOQU
PRIMERO MINING CORP
RANDGOLD RESOURCES LTD
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