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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo principal analizar los
limites establecidos para la deduccion de intereses conforme a las reglas de
subcapitalizacion y evaluar de qué manera dichas disposiciones repercuten en
la rentabilidad de las empresas del sector minero, especialmente en aquellas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

La relevancia del estudio radica en que la actividad minera se
caracteriza por requerir elevados niveles de financiamiento, lo que genera
significativos gastos financieros asociados al pago de intereses. Estos gastos
se encuentran sujetos a las disposiciones previstas en la Ley del Impuesto a
la Renta, motivo por el cual resulta necesario comprender los cambios
incorporados al articulo 37, inciso a), mediante el Decreto Legislativo N.°
1424. Asimismo, debe considerarse que esta regulacion experimentd pocas
modificaciones entre los afios 2001 y 2021, aspecto que serd abordado en el
desarrollo de la investigacion.

En ese contexto, se considera importante efectuar una revision
historica de la regla de subcapitalizacion, debido a que represent6 la primera
medida implementada en el Pert para establecer restricciones a la deduccion
de gastos por intereses.

Con la finalidad de identificar los efectos tributarios derivados de
estas disposiciones, se seleccionaron cuatro empresas del sector minero sobre
la base de determinados criterios considerados relevantes para el andlisis.
Para ello, se examinaron los estados financieros de dichas compaiias, asi
como la determinacion de su Impuesto a la Renta. La metodologia aplicada
se orienta a evaluar el importe de los intereses deducibles, el tributo
efectivamente pagado y la pérdida tributaria utilizada durante el periodo
analizado, la misma que puede compensarse en ejercicios posteriores.

De igual manera, el estudio incorpora un enfoque conceptual y
normativo, mediante el analisis del Decreto Legislativo N.° 1424, el Decreto
Supremo N.° 402-2021, las modificaciones introducidas a la Ley del

Impuesto a la Renta y la Accion 4 del Plan BEPS de la OCDE.



Finalmente, la investigacion desarrolla el analisis del calculo del
EBITDA tributario y presenta las respectivas conclusiones y
recomendaciones. Asimismo, busca determinar si la modificaciéon de la
norma que limita la deduccion de intereses responde realmente a la necesidad
de prevenir practicas elusivas o si, por el contrario, obedece principalmente a
fines de recaudacion fiscal.

Palabras claves: Subcapitalizacion, deduccion de intereses, sector

minero.



ABSTRACT

The primary objective of this research is to analyze the limits
established for interest deduction in accordance with thin capitalization rules,
and to evaluate how these provisions impact the profitability of companies in

the mining sector, specifically those listed on the Lima Stock Exchange.

The relevance of this study lies in the fact that mining operations
require high levels of financing, which generates significant financial
expenses associated with interest payments. These expenses are subject to the
provisions set forth in the Income Tax Law, making it necessary to understand
the changes incorporated into Article 37, paragraph (a), through Legislative
Decree No. 1424. Furthermore, it should be noted that this regulation
underwent very few modifications between 2001 and 2021, an aspect that will

be addressed throughout this research.

In this context, conducting a historical review of the thin capitalization
rule is considered important, as it represents the first measure implemented in

Peru to establish restrictions on the deduction of interest expenses.

To identify the tax effects derived from these provisions, four mining
companies were selected based on specific criteria deemed relevant for the
analysis. To this end, the financial statements of these companies were
examined, along with their Income Tax determinations. The applied
methodology focuses on evaluating the amount of deductible interest, the tax
actually paid, and the tax loss utilized during the analyzed period, which can

be carried forward to subsequent fiscal years.

Likewise, the study incorporates a conceptual and regulatory
approach through the analysis of Legislative Decree No. 1424, Supreme
Decree No. 402-2021, the amendments introduced to the Income Tax Law,

and Action 4 of the OECD's BEPS Action Plan.

Finally, the research analyzes the calculation of tax EBITDA and
presents its respective conclusions and recommendations. Additionally, it

seeks to determine whether the amendment to the regulation limiting interest



deduction truly responds to the need to prevent tax avoidance practices or if,

conversely, it is primarily driven by revenue collection purposes.

Keywords: Thin capitalization, interest deduction, mining sector.



INTRODUCCION

Hoy en dia las compaiiias para poder tener un mejor rendimiento y
rentabilidad y poder competir con el mercado actual requieren un mayor
capital para poder financiarse e invertir en mejorar y obtener mayores
resultados sea a nivel nacional o internacional, este capital puede obtenerse
de forma propia que es a través de un aporte de capital o mediante un apoyo
financiero otorgado por un tercero que se materializa a través de prestaciones.
En Perq, el Decreto Legislativo 1424 se implement6 con el propoésito, entre
otros, de modificar el tratamiento fiscal relacionado con la deducibilidad de
expensas por concepto de intereses. Desde el inicio del 2021, este cambio
formd efectos econdmicos que impactaran a nivel nacional como
internacional, afectando principalmente a aquellas empresas que operan con
un nivel superior de apalancamiento financiero.

En el caso de Perti hemos podido observar el crecimiento del sector
Mineria e Hidrocarburos significa una expansion del 2.1% del PBI, es por eso
que estas empresas del sector minero vienen priorizando la mejora del
rendimiento sobre el capital al momento de realizar sus operaciones o
proyectos de explotacion, requiriendo un mayor financiamiento sobre todo de
terceros.

Es oportuno senalar que las cargas financieras representan, en
muchas ocasiones, uno de los componentes relevantes en las compaiiias del
sector minero. Esto se debe a que las inversiones en este sector son de
considerable magnitud y demandan, de manera inevitable, el respaldo
financiero de una entidad crediticia que garantice el funcionamiento adecuado
y estabilidad de la organizacion.

Considerando lo anteriormente sefialado, la presente investigacion
tiene como finalidad examinar el impacto que la deduccion de haberes, seglin
la normativa de subcapitalizacion, tendrd un impacto significativo en la
rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector minero en el Peru. Este
andlisis es de gran relevancia, ya que permitird evaluar el efecto en la
rentabilidad y en la estructura de apalancamiento de dicho sector. Ademas, se

estudiard como se gestionan estos limites de intereses en legislaciones



comparadas y, finalmente, se explorard la relacion entre el nivel de
apalancamiento y la deduccion de estos intereses.

De esta manera se establecidé como hipdtesis que los limites de
intereses de acuerdo a la norma de subcapitalizacion tendran un efecto en la
rentabilidad de la industria minera en Pert.

Esta investigacion se organizard en tres capitulos. El primero,
denominado "Analisis del objeto de estudio", abordaré el establecimiento del
problema, su origen, las formas en que se manifiesta y sus caracteristicas, asi
como una exploracion detallada de la metodologia utilizada. El capitulo II,
nombrado "Marco Teoérico", incluird los antecedentes del problema y las
bases tedricas que sustentan las variables estudiadas. Por tltimo, el tercer
capitulo, titulado “Resultados”, desarrollaré el andlisis y la interpretacion de
la informacién obtenida mediante los instrumentos aplicados. Asimismo, se
expondra la discusion de los hallazgos y, finalmente, se incorporaran las

conclusiones junto con las recomendaciones finales del estudio.



CAPITULO 1. DISENO TEORICO

1.1. Antecedentes de la Investigacion

Habiéndose recopilado en los repositorios nacionales e

internacionales de los ultimos 5 aflos contamos con:

1.1.1. Antecedentes Nacionales

Se presentan los hallazgos del trabajo de tesis de grado de Maestria de
Puipulivia y Romero (2020), “Analisis del tratamiento tributario de los
intereses no deducibles por efecto de aplicacion de la regla de
subcapitalizacion antes y después del Decreto Legislativo No.1424 en
empresas del sector de inmobiliaria que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima”, tuvo como finalidad demostrar de qué manera afecta al sector
inmobiliario que tienen un grado alto de apalancamiento no deducir los
intereses con la nueva modificatoria del Decreto legislativo 1424.

Delgado (2019), en su tesis de maestria relacionada con su
investigacion llamada "Los intereses no deducibles debido a la
subcapitalizacion y su impacto en la evasion fiscal de la empresa Almacenes
Financieros S.A.", se realiza con el propdsito de establecer en qué medida los
intereses no deducibles por subcapitalizacion inciden en la evasion del
Impuesto a la Renta y del IGV. Para ello, se analizan los estados financieros
de la empresa, los cuales evidencian informacion inexacta presentada ante la
Administracion Tributaria. Asimismo, se observa que la imposibilidad de
deducir dichos intereses repercute también en la utilizacion de su crédito
fiscal.

La tesis de grado maestria elaborada por Contreras y Torres (2019),
de “Andlisis de las limitaciones establecidas para la deduccion de gastos
financieros empresariales” Se concluy6 que las restricciones impuestas a la
deduccion de costos financieros limitan la inversion, tanto a nivel nacional
como extranjera, llegando a pagar un mayor impuesto ya que su fin de la

Administracion Tributaria es tener una mayor recaudacion que beneficiar a



las compaiiias especialmente del ser de Hidrocarburos quienes poseen niveles
de compromisos financieros altos.

(13

Dunin (2019), present6 una tesis de grado de maestria “;Deberia
conservarse la normativa de subcapitalizacion dentro de la Ley del Impuesto
a la Renta en el Pera?”, concluyendo que la subcapitalizacion es un medio
que sirve para eludir determinando un menor impuesto, y sugiere que, con la
implementacion de las dos disposiciones contempladas en la Accion 4 del
Plan BEPS se lograra contrarrestar la subcapitalizacion; adicional a ello seria
necesario para poder aplicar también el Group Ratio Rule en el Peru que en
su mayoria de empresas consolide sus Estados Financieros para deducir un
porcentaje de acuerdo a su grupo econdmico.

Barrezueta et al (2019), en su trabajo de maestria titulado
"Optimizacion del Método de Deduccion de Intereses en el Financiamiento
Interempresarial y su Impacto Fiscal en el Pert”, se centran en la
modificatoria del D.L 1424 y tienen como objetivo principal el poder
perfeccionar el procedimiento de la reducciéon de haberes basado en la
realidad peruana, y con la nueva disposicion de la normativa anti elusion a
partir del afio 2021 tendra un impacto no favorable por parte de las empresas

dado el corto plaza para su adecuacion.

1.1.2. Antecedentes Internacionales

La tesis de maestria de Pinto y Bravo (2017), denominada "Efectos
tributarios de las nuevas normas sobre el exceso de endeudamiento en virtud
de la reforma tributaria", sefiala que la legislacion chilena es bastante similar
a la peruana en lo que respecta a la ejecucion de esta regla elusiva, que se basa
en un coeficiente de tres sobre el dominio de la empresa, ellos lo vienen
aplicando desde el 2015 y concluye como es el efecto respecto a la
modificacion de su norma Art. 1 F y como se regula el exceso de
endeudamiento limitando a los conjuntos econdmicos, resultando ser mucho
mas restrictivo que su antigua norma.

Fernandez (2016), mediante su investigacion de tesis con el grado de
doctorado de “La deduccion de los costos financieros en el Impuesto

Corporativo: un estudio de la normativa anti elusion espafiola”, concluye que

4



mediante un analisis comparativo con paises de la Unidon Europea, grupo
BRICS y paises de la OCDE se pudo observar que en algunos predominan la
utilizacion de la subcapitalizacion y el tratamiento del excesos de los gastos
financieros como una diferencia permanente o temporal y si podrian calificar
o no como dividendos, y mientras que en unos se aplica el coeficiente fijo en
otros da un arrastrarse hacia un futuro conocido como “Carry Forwad”.

Torres y Garcia (2016), en su articulo de investigacion de revista sobre
“Hipertrofia de la norma de subcapitalizacion colombiana. Reflexiones sobre
su elaboracion y un andlisis de sus objetivos desde la perspectiva del Derecho
Tributario comparado” nos habla de las observaciones sobre la expansion
excesiva de la norma de subcapitalizacion y las modificaciones debe realizar
para evitar su erosion ya que existen dos realidades que pese a ser distintas
reciben el mismo tratamiento el cual estaria restringiendo el principio del
poder adquisitivo.

Ugarte (2019), en su tesis doctoral titulada "Norma General Anti-
Elusion: ;Una facultad de la administracion tributaria o un procedimiento
judicial? Con especial referencia al caso chileno", se concluye que el
verdadero fin de la Norma Anti elusiva implicaria mas a la evasion que a la
elusion tributaria, siendo la ultima una forma en la que las empresas siempre
buscardn debido a que no perciben los beneficios por la carga fiscal que
afrontan y sobre todo porque la normativa tributaria es muy engorrosa, aqui
también se hable de los limites que puede existir en una planificacion
tributaria agresiva.

Brenes (2018) en su tesis de pregrado acerca de “La subcapitalizacion
con fines elusivos en Costa Rica: Un andlisis de la regulacion vigente y sus
posibles soluciones normativas", concluye el método intereses netos
EBITDA a diferencia del método fijo, por lo que encomienda que en costa
Rica para reducir la elusion con la nueva normativa de la subcapitalizacion se
realice como Colombia de acuerdo al método utilizado deuda- patrimonio con
un coeficiente conocido 4:1 para el sector constructor y 3:1 en los demas

sectores.



1.2.Base Tedrica

1.2.1. Subcapitalizacion

Segin Joo (2008) “Implica el uso de financiamiento con capital
externo de forma desmedida en comparacion con el capital propio en una
empresa, como resultado de los tratamientos fiscales diferenciados aplicados
a estos dos tipos de financiamiento" (p.529). También nos menciona que la
subcapitalizacion es la financiacion no proporcional, donde una filial con mas
pasivos que patrimonio, requiere financiamientos constantes.

Por otro lado, Chevarria (2008) hace una referencia desde la
representacion del Derecho Mercantil:

“La subcapitalizacion se refiere a la responsabilidad que recae tanto
en la sociedad como en los socios por las deudas contraidas por la empresa."
(p.12). En este contexto, se refiere a situaciones en las que los socios no
aportan los recursos requeridos para que la compafiia opere de manera
adecuada, lo que genera una situacion de falta de capital.

Asimismo, Chirinos (2008) define la subcapitalizaciéon como un
escenario en el que una empresa necesita fondos para llevar a cabo una
inversion y considera dos opciones: financiarse externamente con préstamos
de una entidad vinculada o recurrir a capital propio solicitando una
contribucion de la misma empresa vinculada. Este caso evidencia como la
decision entre usar capital externo o interno puede impactar el balance
financiero de la empresa. (p.297)

En otras palabras, las empresas buscan diferentes formas de
financiarse, y estas pueden clasificarse en dos tipos: financiamiento propio o
a través de terceros. Cada una tiene un tratamiento diferente; el
financiamiento propio no implica una obligacion de retribucion, mientras que
la financiacion de terceros espera obtener beneficios a través de los intereses
generados.

De este modo, al ser una norma de caracter especifico, su objetivo es
evitar que las empresas se endeuden excesivamente con entidades vinculadas

o terceros, estableciendo un limite para prevenir el uso de beneficios fiscales

indebidos.



1.2.2. Métodos de subcapitalizacion

Para reducir la disminucion de ingresos fiscales ocasionada por una
sobrecarga de deuda, los estados estan aplicando las medidas de anti-
subcapitalizacion en la cual existen dos métodos que son el subjetivo y
objetivo, Montestruque (2006), menciona que:

“Los métodos subjetivos llevan a cabo un andlisis exhaustivo de todas
las circunstancias especificas del caso para determinar si, en condiciones de
libre competencia en el mercado” (p.260), es decir la empresa que otorga el
dinero podria obtener dichos préstamos con un nivel de endeudamiento
similar al de una empresa independiente.

Chirinos (2008) por su parte menciona que el método subjetivo es “A
través de este método se realiza un andlisis caso por caso y se evaltan las
distintas circunstancias que se presentan en cada uno de ellos” (p.298)

Este método implica un analisis mas detallado por cada entidad,
evaluando si esta pudo haber obtenido un financiamiento propio o si requiere
acudir a un préstamo por un tercero, este método se aplica en algunos paises
como Bélgica e Italia.

Por otro lado, tenemos el método objetivo que instaura un limite para
el endeudamiento, el cual se calcula mediante un coeficiente fijo que permite
deducir los egresos, y si el endeudamiento excede este limite no serad
deducible.

Chirinos (2008) nos indica que en este método “La legislacion
establece de manera anticipada el coeficiente que se debe aplicar para evaluar
si la proporcion entre el capital y el pasivo indica un sobreendeudamiento, el
cual no se presentaria en un entorno de competencia libre.” (p.298).

Mientras que Montestruque (2006) dice que:

Se fundamentan principalmente en la fijacion de un ratio o coeficiente

fijo entre recursos externos y propios, a partir del cual se reclasifican

como dividendos los intereses pagados sobre la porcion de deuda que
supere dicha ratio, o bien se determina la no deducibilidad de las

utilidades que excedan ese limite. (p.7)



Si bien la OCDE considera que este ultimo método es el mas
apropiado, su aplicacion podria resultar irrelevante en términos de demostrar
la capacidad real de endeudamiento. Si el endeudamiento supera el limite

establecido, automaticamente no se podran deducir los gastos financieros.

1.2.3. La subcapitalizacion en el Peru

A partir del ano 2001, en Pert estd en vigor la regla de anti-
subcapitalizacion, conforme al Articulo 37, inciso a), del ultimo parrafo de la
Ley del Impuesto a la Renta (LIR). El Texto Unico Ordenado (TUO) de dicha
ley, emitido en 2018, establece esta disposicion:

Los intereses originados por obligaciones podran ser deducidos

siempre que el nivel de endeudamiento no exceda el limite resultante

de aplicar el coeficiente fijado por decreto supremo en funcion del
patrimonio del contribuyente. En caso se supere dicho limite, los
intereses correspondientes al exceso de deuda no seran aceptados

como deduccidn tributaria.

Asi mismo, el articulo 21° numeral 6°, sefiala lo siguiente:

El tope maximo de endeudamiento con personas o empresas
vinculadas, sefialado en el Gltimo parrafo del inciso a) del articulo 37°
de la Ley, sera calculado mediante la aplicacion de un coeficiente de
3 al patrimonio neto del contribuyente al cierre del ejercicio anterior.
(...) Los contribuyentes que se constituyan durante el ejercicio deberan

utilizar su patrimonio inicial como patrimonio neto.

A partir del afio 2018 se han venido dando cambios en las normas de

subcapitalizacion el cual detallaremos desde el 2018 al 2021 su aplicacion:
- Deduccion de intereses vigente hasta el 31 de diciembre del 2018.
Hasta el 31 de diciembre de 2018, existia una norma que permitia

deducir como gasto financiero los préstamos entre empresas vinculadas. Sin

embargo, esta norma aplicaba solo a las deudas vigentes hasta esa fecha.



Posteriormente, mediante una disposicion complementaria del DL 1424, se
incluyeron también las deudas que fueron contraidas o renovadas hasta el 13
de septiembre de 2018. Es importante destacar que esta deduccion podia ser
eludida facilmente si un grupo de empresas vinculadas realizaba aportes de
capital entre si, considerdndolos como financiamiento y descontandolos en el

impuesto a la renta.

- Las reglas de subcapitalizacion cambiaron en 2019. Segin el DL
1424, publicado el 13 de septiembre de 2018, la deduccion de los gastos por
intereses resulta aplicable tanto a empresas vinculadas como no vinculadas,
conforme a la modificacion incorporada en el articulo 37 de la Ley del
Impuesto a la Renta. Dicho cambio entr6 en vigencia el 1 de enero de 2019 y
se mantuvo hasta finales de 2020. Para determinar el monto deducible de los
intereses, se toma en cuenta el total de las obligaciones financieras siempre
que estas no superen tres veces el patrimonio del contribuyente, abarcando
financiamientos provenientes de entidades relacionadas y de terceros
independientes.

Con base en lo mencionado anteriormente sobre la norma especifica
anti-elusiva sobre la subcapitalizacion en todos los sectores del pais, Chirinos
(2008) sefiala que dicha norma no se adecua a los diferentes sectores
economicos. En su opinidn, "resulta inapropiada para aquellos sectores que,
debido a la naturaleza de sus actividades, presentan un elevado nivel de
endeudamiento, como es el caso de las compafiias mineras en fase de

exploracion, por ejemplo (2008, pp. 300-301).”

- Reduccion de intereses a partir del 01 de enero del 2021

A partir del afio 2021, la deduccion de intereses paso a determinarse
bajo un criterio distinto al de la relaciéon entre deuda y patrimonio del
contribuyente. Si bien las disposiciones del Impuesto a la Renta establecen
restricciones para la deduccion de intereses derivados de obligaciones
financieras entre partes vinculadas, se ha identificado que algunos
contribuyentes recurren a mecanismos mds sofisticados mediante la

participacion de intermediarios, conocidos como operaciones “back to back”.



El Decreto Legislativo N° 1424 menciona que:

Aunque las normas del Impuesto a la Renta establecen restricciones
para la deduccion de intereses derivados de préstamos entre partes
vinculadas, la experiencia internacional evidencia que algunos
contribuyentes recurren a estructuras complejas destinadas a evadir
tales limitaciones, dificultando asi el control y la fiscalizacion de estas
operaciones. Un ejemplo de estos esquemas es la utilizacion de un
intermediario en operaciones de "back to back". En este caso, la
empresa A deposita fondos en una entidad independiente, que luego

utiliza ese dinero para financiar a una empresa vinculada con A.

La modificacion fue incorporada en el articulo 37, inciso a), de la Ley
del Impuesto a la Renta (LIR). Entre las disposiciones introducidas por el
Decreto Legislativo N.° 1424, se establece como limite para la deduccion de
intereses netos un monto equivalente al 30 % del EBITDA tributario,
aplicable tanto a obligaciones contraidas con partes vinculadas como con
terceros intermediarios (Congreso de la Republica del Peru, 2018).

Cabe sefialar que este concepto de EBITDA tributario se diferencia
del EBITDA utilizado en el &mbito financiero tradicional, ya que su calculo
parte de la utilidad neta después de la compensacion de pérdidas tributarias
conforme al Sistema A o B. Asimismo, incorpora las depreciaciones y

amortizaciones admitidas por la Ley del Impuesto a la Renta.

1.2.4. Plan de accion 4 BEPS-Limite a 1a deduccion de intereses

En el contexto internacional, se han detectado distintas practicas de
evasion y elusion tributaria empleadas por determinados contribuyentes. Ante
ello, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) promovi6 la implementacion de 15 acciones destinadas a combatir
y prevenir mecanismos de planificacion fiscal agresiva. Este conjunto de
medidas recibe la denominacion de “Plan de Accidn contra la Erosion de la
Base Imponible y el Traslado de Beneficios”, conocido por sus siglas en

inglés como BEPS (Base Erosion and Profit Shifting) (OCDE, 2015).
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Estos planes buscan resaltar la importancia de las politicas fiscales
internacionales en funcion de las medidas adoptadas para su aplicacion.

En la siguiente seccion se abordara el "Plan de Accion 4: Restringir la
erosion de la base imponible mediante la limitacion de las reducciones por
intereses y otros pagos financieros". El Decreto Legislativo N° 1424 ha
afiliado este plan como recomendacion en el Perti, dado que el pais tiene
como objetivo integrarse a la OCDE en el futuro.

De acuerdo con el autor Dunin (2019) el Plan de Accion 4 “sugiere
restringir la deducibilidad de los gastos financieros como una estrategia para
enfrentar el desgaste monetario, haciendo hincapié en el analisis de las
clausulas anti elusion - GAAR y SARR, respectivamente” (p. 7).

En muchas empresas, especialmente en grupos econdmicos, se ha
evidenciado el uso de instrumentos financieros para evadir impuestos
mediante la deducibilidad de los gastos financieros con empresas vinculadas.
Conforme con la OCDE (2015), los riesgos de la erosion de la base imponible
y la transferencia de beneficios entre empresas del mismo sector economico
se presentan en tres escenarios fundamentales.

“El grupo mantiene un alto nivel de endeudamiento con entidades

independientes ubicadas en paises con altos niveles de tributacion (...)

Ademas, emplea préstamos internos entre sus empresas para obtener

deducciones por intereses que superan los gastos reales por pagos de

intereses a terceros (...) Asimismo, el grupo utiliza financiamiento
proveniente de sus propias empresas o de organismos independientes

con el fin de generar ingresos no sujetos a impuestos”.

El informe analiza diversas “mejores practicas” orientadas a evitar la
erosion de la base imponible y el traslado de beneficios (BEPS). Entre las
propuestas mas relevantes, resalta un enfoque sustentado en una proporcion
fija, mediante la cual se restringe la deduccidn neta de intereses y utilidades
a un porcentaje determinado aplicado sobre las ganancias antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA). Asimismo, se
recomienda que dicho porcentaje se encuentre dentro de un margen que oscile

entre el 10 % y el 30 % del EBITDA.
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El informe también registra que ciertos grupos mantienen un alto nivel
de apalancamiento con terceros por motivos que no estan relacionados con
ventajas fiscales. Para estos casos, se plantea una norma de proporcionalidad
de grupo que se aplicaria junto con la norma de proporcion fija. Una
configuracion de este tipo haria posible que una entidad que declare un gasto
neto por intereses superior al limite porcentual establecido por un pais pueda
deducir sus beneficios hasta alcanzar la relacion entre interés neto y EBITDA
correspondiente a su grupo a nivel global.

Otra propuesta destacada en el informe sugiere que las naciones
podrian permitir un incremento de hasta el 10% en los beneficios netos
pagados a terceros. De manera alternativa, se podria implementar reglas
basadas en la relacion entre los grupos, como la "regla de escape de capital",
que contrasta el nivel de capital y la composicion de activos de una entidad
frente a los de su grupo empresarial.

El informe destaca que las naciones tienen la opciéon de no
implementar una regla de simetria de grupo. En caso de optar por no hacerlo,
se recomienda aplicar la regla de proporcion fija de manera uniforme tanto a
entidades que integran grupos multinacionales como a las de caracter local,

sin establecer diferencias ni tratos discriminatorios.

1.2.5. Gestion financiera

Céordoba (2012) "Se enfoca en analizar las decisiones y acciones
vinculadas a los recursos financieros precisos para llevar a cabo los
ordenamientos de la organizacion" (p.17). Este enfoque garantiza un
desarrollo eficiente y el crecimiento de la entidad, facilitando la obtencion de
sus objetivos y transformando su mision y vision en una realidad concreta.

El manejo financiero es crucial ya que permite a la empresa resolver
problemas relacionados con la rentabilidad y la solvencia. Promueve la
obtencion de los recursos necesarios para tomar decisiones eficientes, lo que
contribuye a la maximizacion de beneficios. Ademads, es esencial mantener
un control de gestion adecuado para asegurar que las decisiones se

implementen eficazmente. Cordoba (2012)
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1.2.6. Métodos del analisis de los Estados Financieros

a) Andalisis vertical: La comparacion de cifras de manera vertical,
tanto en el balance general y en el estado de resultados, se requiere
examinar dos partidas dentro de un mismo periodo. Este analisis
permite determinar porcentajes que luego pueden contrastarse con
el promedio del sector econdmico al que pertenece la empresa, lo
que aporta una perspectiva mas completa y exacta para realizar

una evaluacion minuciosa.

Olivera (2016) también nos menciona que el andlisis vertical es
analisis de porcentajes en el cual se m la relacion de una partida con el total

de un estado

b) Andalisis horizontal: Este analisis permite comparar las partidas de
los estados financieros a lo largo de dos o mas fases. Nos ayuda a
identificar si la gestion ha mejorado o empeorado de un periodo a
otro, y a diagnosticar en qué partidas se han producido estas
variaciones. Esto permite identificar las causas de dichas
variaciones y buscar soluciones adecuadas.

Alava (2016) Este método se utiliza para determinar una variacion
absoluta o relativa, permitiendo observar el crecimiento o disminucion en los
periodos determinados. La variacién absoluta se calcula como la diferencia
entre el periodo 2 y el periodo 1. La variacion relativa se calcula dividiendo
el valor del periodo 2 entre el valor del periodo 1, restando 1 y multiplicando

el resultado por 100, lo que proporciona un porcentaje de cambio.

1.2.7. Ratios

a) Ratio de Liquidez:
Aching (2006) Nos indica que evalua la destreza de una compaiia
para contar con fondos y satisfacer sus compromisos a corto plazo. Entre las

pruebas de liquidez se incluyen:
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-Liquidez corriente: se obtiene al dividir el activo corriente entre el
pasivo corriente. Este indicador permite evaluar la capacidad de la empresa
para cumplir con sus obligaciones de corto plazo mediante el uso de sus
activos liquidos.

-Prueba Acida: se determina al dividir el activo corriente, excluyendo
los inventarios, entre el pasivo corriente. Esta formula ofrece una evaluacion
mas precisa de la liquidez, dado que no considera los inventarios, los cuales
podrian no convertirse rapidamente en efectivo a corto plazo.

-Liquidez absoluta: analiza la capacidad de una empresa para
funcionar utilizando sus activos mas liquidos y disponibles, sin necesidad de
depender de sus ingresos por ventas. Se determina al dividir el efectivo y sus
equivalentes por el pasivo circulante.

-Capital de trabajo: es el balance que surge de sustraer los pasivos
corrientes a los activos corrientes. Refleja el excedente de activos liquidos

que la empresa dispone para satisfacer sus compromisos a corto plazo.

b) Ratio de Solvencia.

Indica la habilidad de una empresa para hacer cumplir con sus
compromisos conforme se van venciendo. Refleja el grado en que la empresa
puede afrontar sus deudas y su estabilidad financiera. Este indicador es crucial
en relacion con los financiamientos, ya que mide el riesgo asociado a obtener
financiacion adicional.

¢) Ratio de Gestion

Aching (2006) indica la eficacia con la que se administra la empresa,
indicando hasta qué punto puede cumplir con sus obligaciones. Revela la
eficacia en la gestion de cobranzas, ventas e inventarios y como estos pueden

convertirse rapidamente en efectivo.

d) Ratio de Rentabilidad
Este indicador evalua el desempefio de la compafiia en funcion de sus
ventas, activos y capital, evaluando su capacidad para generar ganancias. Se
centra en los resultados netos obtenidos a través de las politicas y decisiones

aplicadas en la gestion de los fondos econdmicos de la organizacion.
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1.2.8. La Rentabilidad.

Sanchez (2012) nos indica que “La rentabilidad econémica o de la
inversion es un indicador, correspondiente a un periodo especifico, que mide
el desempeino de los activos de una compaifiia sin considerar la fuente de
financiamiento de los mismos”. (p.5).

Este indicador refleja las derivaciones de las actividades de una
corporacién a lo largo de un periodo especifico, y es el que los empresarios
buscan maximizar. La rentabilidad también se ve influenciada por las
decisiones adoptadas por la gerencia o el consejo de administracion.

a) Retorno sobre activos (ROA): Por sus iniciales en inglés Return On
Assets, es un parametro financiero mas importante utilizado para medir
la rentabilidad de las empresas.

Este indicador revela la eficiencia con la que se gestionan los activos
promedio de la asociacion, comparando el nivel de utilidad obtenido durante
el el calculo con el promedio de los activos totales de la empresa a lo largo de

los dos ultimos ciclos. (Andrade, 2011, p.1)

ROA= Utilidad Neta
Activos Totales Promedio
Esto quiere decir cuanta rentabilidad hay por cada sol invertido en la

empresa.

b) Retorno sobre Patrimonio (ROE): Un indicador financiero mas preciso
para evaluar la rentabilidad del capital es el (ROE). Este indice permite
medir la eficiencia con la que se administran los recursos propios que
integran el patrimonio de la empresa, al relacionar la utilidad obtenida
durante el ejercicio con el promedio del capital propio correspondiente a

los dos tltimos periodos. (Andrade, 2011, p.2)

ROE= Utilidad Neta
Patrimonio Promedio
Esto quiere decir que evalla la eficiencia de un sol de capital para

producir ganancias dentro de la empresa.
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1.2.9. EBITDA

Se trata de un indicador financiero conocido en inglés como Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization, la cual en espafol se
entiende como beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones.

Bonmati (2012) seniala que el Ebitda:

“Se determina a partir del resultado operativo de la empresa, dejando

de lado los gastos vinculados con intereses, impuestos y las

disminuciones de valor originadas por depreciaciones 'y

amortizaciones. Por esta razon, los elementos financieros (intereses),

tributarios  (impuestos), externos (depreciaciones) y aquellos

vinculados con la inversion (amortizaciones) deben quedar fuera de

este indicador”. (p.15)

“El Ebitda, nos presenta los resultados de un proyecto sin tener en
cuenta sus aspectos financieros ni tributarios” (Bonmati 2012, p.16), quiere
decir que ambos aspectos son importantes y pueden analizarse de manera
independiente, sin afectar el desarrollo ni el resultado final del proyecto.

Segun Cornejo y Diaz (2006), "El uso del EBITDA ofrece varias
ventajas, entre las cuales se destacan: en primer lugar, el EBITDA es un
indicador aproximado de la capacidad de una empresa para generar flujo de
efectivo operativo". (p.37)

No es conveniente considerar al EBITDA como un indicador
equivalente al flujo total de efectivo generado por una empresa, puesto que
este no contempla los movimientos derivados de las variaciones en el capital
de trabajo ni las inversiones efectuadas en activos fijos. Por ello, su capacidad
para reflejar de manera exacta el potencial real de la empresa para generar
beneficios futuros resulta limitada.

“Es importante tener en cuenta que, al calcular el EBITDA a partir del
Estado de Resultados, se incluyen ventas que pueden haber sido cobradas o
no, asi como pagos que, aunque han sido registrados contablemente” (Cornejo

y Diaz 2006, p.37)
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1.2.10. Sector Minero

De acuerdo con el Anuario Minero 2019 publicado por el Ministerio
de Energia y Minas, el sector minero representé aproximadamente el 9.1 %
del Producto Bruto Interno (PBI) nacional durante dicho afio. Asimismo, esta
actividad mantiene una participacion relevante en la generacion de ingresos
tributarios para el pais. A modo de referencia, segiin informacion de la
SUNAT, en el ano 2020 el sector minero aport6 alrededor de S/ 5,907.7
millones al fisco, cifra equivalente al 7 % de la recaudacion tributaria
nacional. Cabe destacar que, en ejercicios anteriores, la contribucion de este
sector llegd a promediar el 15 %, como ocurrié en 2012, alcanzando incluso

niveles mas elevados en periodos como el afio 2007.

Las empresas seleccionadas para integrar la muestra del sector minero
fueron Compainia de Minas Buenaventura S.A.A., Sociedad Minera El Brocal
S.A.A., Volcan Compaiia Minera S.A.A. y Minsur S.A.. A continuacion, se
presentara la tabla base utilizada para el andlisis de todas las empresas
evaluadas, la cual contiene informacion detallada sobre la determinacion de
los limites aplicables, considerando tanto el EBITDA tributario como el

EBITDA financiero.

1.3. Base Legal

1.3.1. Ley del Impuesto a la Renta

Conforme a lo dispuesto en el articulo 37, inciso a), de la Ley del
Impuesto a la Renta, los intereses derivados de préstamos concedidos por
partes vinculadas seran deducibles siempre que su importe no supere el limite
fijado mediante decreto supremo en funcion del patrimonio del contribuyente.
Es decir, la deducibilidad de los intereses esta sujeta a un limite basado en un
coeficiente determinado oficialmente. En caso de que los intereses sobrepasen
este limite de endeudamiento, los intereses correspondientes al exceso no

seran considerados deducibles para efectos fiscales.
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1.3.2. Ley Penal Tributaria

De acuerdo con el articulo 1, se entiende por defraudacion tributaria
la conducta consistente en emplear, en beneficio propio o de un tercero,
cualquier mecanismo fraudulento, engafio, maniobra, ardid o artificio
destinado a evitar el pago total o parcial de los tributos establecidos por ley.
Quienes incurran en esta conducta seran castigados con una condena de

prision de no menos de cinco y no mas de ocho afios.

1.3.3. Reglamento de la Ley Impuesto a la Renta

Antes de la modificacion introducida por el Decreto Legislativo N.°
1424, el inciso a) del numeral 6 del articulo 21 del Reglamento establecia que
el limite maximo de endeudamiento con entidades o empresas vinculadas se
determinaba aplicando un factor de tres veces el patrimonio neto del
contribuyente al cierre del ejercicio anterior. En consecuencia, los intereses
generados por el endeudamiento que superara dicho limite no podian ser
considerados deducibles para efectos del Impuesto a la Renta. Esta
disposicion estuvo vigente hasta el ejercicio fiscal 2018. Con esta regulacion,
se buscaba limitar la cantidad de endeudamiento permitida entre partes
relacionadas y asegurar que solo los intereses de deudas dentro del limite

establecido fueran considerados deducibles.

1.3.4. OCDE

La OCDE trabaja con gobiernos de todo el mundo para establecer
estdndares internacionales basados en evidencia, promover soluciones a retos
sociales, econdmicos y ambientales, y fomentar el crecimiento econdémico
sostenible. Al impulsar politicas efectivas, la OCDE busca elevar el bienestar
de las personas y generar sociedades mas justas e inclusivas.

La OCDE presentd impulso6 el plan BEPS, orientado a combatir la
erosion de la base imponible y el traslado de beneficios. Esta iniciativa aborda
las brechas y estrategias existentes en distintos regimenes tributarios

nacionales que pueden ser utilizadas por las empresas multinacionales para
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reducir su carga fiscal. A través de estas practicas, las compafiias buscan
trasladar utilidades o hacerlas “desaparecer” fiscalmente hacia jurisdicciones
con poca o nula actividad econdémica real, pero caracterizadas por una baja
imposicion tributaria, generando asi una tributacion minima o inexistente

sobre la renta empresarial.

1.3.5. Legislaciones comparadas

Legislacion Espaiiola

Mediante el Real Decreto-Ley 12/2012, se modifico el tratamiento
fiscal de los gastos financieros en el Impuesto sobre Sociedades de Espaiia.
Esta normativa derogdé la regla de subcapitalizacion, reemplazédndola por el
articulo 20 y el literal h del articulo 14.1, los cuales establecen un limite para
la posibilidad de deducir los desembolsos economicos y prohiben la

deduccion de ciertos gastos financieros entre empresas del mismo grupo.

Estos cambios se reflejan en el articulo 16 de la ley, el cual establece:
"Los gastos financieros netos seran deducibles hasta un tope del 30% de la
ganancia operativa del ejercicio. Para estos fines, se considerardn gastos
financieros netos el exceso de gastos financieros respecto de los ingresos
obtenidos por la cesidon a terceros de capitales propios devengados en el
periodo impositivo, excluyendo aquellas expensas mencionadas en las letras

g), h) yj) del articulo 15 de esta ley."

Suarez y Viana (2012), en lo que respecta a sus limitaciones, también
incluye un umbral minimo de deduccion de 1 millon de euros. De igual
manera, al igual que la normativa alemana, establece: (a) la posibilidad de
arrastrar los intereses netos no deducibles por hasta 18 ejercicios posteriores;
y (b) si los gastos financieros netos no superan el limite de endeudamiento, la

diferencia podré utilizarse (acumularse) durante los cinco afos siguientes.

Legislacion Argentina
Mediante la Ley N° 27430, Ley de Reforma Tributaria, se implement6

una nueva manera de restringir la deduccion de los gastos financieros en dicho
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pais. Esta limitacion esta contemplada en el articulo 81 de la Ley de Impuesto
a las Ganancias.

La normativa especifica que la limitacion no se aplicard a los
fideicomisos financieros, asi como a las compaiiias cuyo principal objetivo
sea la celebracion de contratos de leasing, ni a los intereses cuyo monto no

supere la cantidad de los intereses devengados.

Legislacion Chilena

La Ley de Impuesto a la Renta de Chile, en su Art. 41-F, establece que
los intereses generados en beneficio directo o indirecto de la empresa, o con
alguna entidad vinculada en el extranjero, que excedan el limite de
endeudamiento, equivalente a tres veces el patrimonio al cierre del ejercicio,
estaran sujetos a un impuesto Unico con un porcentaje del 35%.

La norma no sera aplicada cuando la actividad de la compaiiia haya
sido calificada como caracter financiero por el Ministerio de Hacienda.

Ley acerca del Impuesto a la Renta de Chile (1979) “con todo, el
endeudamiento con entidades relacionadas e independientes no podra durante
el aflo comercial ser superior al 120% del total de los créditos otorgados™. Asi
pues, en caso de que no se corrija el exceso en el plazo de 90 dias desde su
ocurrencia, se aplicara la normativa de subcapitalizacion.

Como se puede notar en la norma chilena se da mas la diligencia de
un impuesto afiadido, esta también incorporo recomendaciones de la OCDE

respecto a las disposiciones especificas.

Legislacion Mexicana

La ley del Impuesto a la Renta Mexicano Art 28 parrafo XXVII,
indica que “Los intereses que deriven del monto de las deudas del
contribuyente que excedan del triple de su capital contable que provengan de
deudas contraidas con partes relacionadas residentes en el extranjero”.

Sin embargo, esta normativa también permite a las empresas
aumentar el tope de deduccion "en aquellos casos en que los contribuyentes

demuestren que la naturaleza de su actividad demanda un mayor
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apalancamiento". Para ello, es necesario conseguir un permiso conforme a los

términos establecidos en el Codigo Fiscal.

1.4. Definiciones Conceptuales

Subcapitalizacion: Conforme al autor Delgado (2019), la
subcapitalizacion es una estrategia que las empresas utilizan para financiarse.
Esto puede lograrse mediante aportes de capital o mediante préstamos. No

obstante, cada uno de estos métodos tiene distintas implicaciones fiscales.

Elusién: Zuzunaga (2012) “describe un tipo de elusion del hecho
imponible mediante una figura anémala que, aunque no infringe directamente

la norma juridica, si va en contra de los principios y valores del sistema

tributario.”. (p.409)

Evasion: Cosulich (1993). senala que la “elusion tributaria se puede
definir como el incumplimiento de las obligaciones fiscales por parte de los
obligados tributarios. Este incumplimiento puede resultar en una pérdida real
de ingresos para el fisco o no. Es evidente que ambas situaciones constituyen

formas de evasion, aunque con distintos efectos.”. (p.51)

Financiacion: El impacto de obtener fondos u otros recursos para
financiar proyectos se logra a través de préstamos o créditos. Estos deben ser
reembolsados al prestamista, junto con los intereses correspondientes, dentro

de un periodo determinado. Delgado (2019)

Intereses: Los intereses representan el pago extra que se realiza por
un préstamo otorgado. Estos pueden ser de tipo fijo, variable o mixto. En
términos fiscales, los intereses pueden ser deducibles, aunque existe un limite
que varia segun el tipo de préstamo otorgado o el uso que se les d¢ (Puipulivia

y Romero, 2020).
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Capital ajeno: “Se refiere a una modalidad de financiamiento o
aporte de capital que las empresas eligen a través de préstamos a largo plazo,

en la cual el prestatario es un tercero” (Delgado, 2019, p.52).

Gestion Financiera: " La gestion financiera es una disciplina
enfocada en analizar y valorar las decisiones y acciones vinculadas con los
recursos financieros requeridos para realizar las actividades de las

organizaciones”. (Cordova, 2012, p. 17)

Rentabilidad: “Se trata de un concepto que hace referencia a
cualquier actividad econdmica en la que se emplean recursos materiales,
humanos y financieros con el proposito de lograr determinados resultados”.

(Sanchez, 2012, p.2)
Apalancamiento Financiero: Es el uso de recursos externos, también
denominado apalancamiento, con el objetivo de obtener un beneficio

mediante una inversion. Parodi (2013)

Tratamiento tributario: Es aquel modelo o guia que se sigue de

acuerdo a una norma tributaria respecto a un punto especifico.
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1.5.0Operacionalizacion de Variables

VARIABLES DEFINICION DE VARIABLE DIMENSION INDICADORES INSTRUMENTO
Es la aplicacion del limite maximo | -Limite deducible | -Aplicacién del limite | Analisis documental,
VARIABLE establecido por el D. Leg. 1424 (30% del | basado en EBITDA del 30% del EBITDA ficha de analisis
INDEPENDIENTE: EBITDA tributario) que restringe la Tributario. documental y

Deduccion de intereses de
acuerdo a la norma de
subcapitalizacion

deduccion de gastos financieros por
intereses en el Impuesto a la Renta,
generando intereses no deducibles.

-Monto maximo de
intereses deducibles
seglin norma.

-Cumplimiento de la
Accion 4 BEPS
(OCDE).

entrevista

-Intereses Netos No
Deducibles

-Monto de Intereses

Deducibles.

-Monto de Intereses No
Deducibles

Analisis documental
ficha de analisis
documental y
entrevista

9

VARIABLE
DEPENDIENTE:

Rentabilidad de las
empresas del sector
minero

Es la capacidad que tienen las empresas
mineras para generar utilidades en
relacion con los recursos propios
(patrimonio) y los recursos totales
(activos) invertidos, luego de aplicar las
restricciones de deduccion de intereses.

Rentabilidad
Econdémica y
Financiera

-Retorno sobre Activos
(ROA).

-Retorno sobre
Patrimonio (ROE).

Estructura de
Apalancamiento

-Variacion de la
Utilidad Neta y
EBITDA.

- Nivel de
Endeudamiento
(Capital ajeno vs.
Capital propio).

Analisis documental
ficha de analisis
documental y
entrevista

2
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1.6.Hipotesis

General:
- Los limites aplicables a la deduccion de intereses, establecidos por
la norma de subcapitalizacion a partir del 2021, generan un impacto negativo

significativo en la rentabilidad de las empresas del sector minero peruano.

Especificas:

-El limite basado en el EBITDA tributario obliga a las empresas a
tributar sobre una base imponible artificialmente incrementada, reduciendo
directamente la rentabilidad neta (ROA y ROE).

-Las empresas mineras con un mayor grado de apalancamiento
financiero sufren una desproporcionada adicidon de gastos, elevando su tasa
impositiva efectiva y disminuyendo sus margenes de ganancia.

- La norma de subcapitalizacion penaliza severamente la rentabilidad
de empresas en ciclos operativos de pérdida o inversion, mientras mantiene

inmunes a empresas en etapa de madurez.
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CAPITULO II. METODOS Y MATERIALES

2.1. Tipo de Investigacion

Segun la finalidad que persigue, la investigacion corresponde al tipo
aplicada, Nicomedes (2018) indica que “Se denominan aplicadas porque,
basadas en la investigacion basica, pura o fundamental en las ciencias facticas
o formales, se plantean problemas o hipotesis de trabajo con el fin de resolver

situaciones que afectan el ciclo productivo de la sociedad”. (p.3)

2.2. Método de Investigacion

Es cualitativo, este método de exploracion como sefiala Rodriguez y
Valldeoriola (2009) se orienta hacia:

“La comprension de las situaciones unicas y particulares, se centran
en la busqueda de significado y de sentido que les conceden a los hechos los
propios agentes, y en coOmo viven y experimentan ciertos fendmenos o

experiencias los individuos o los grupos sociales a los que investigamos”

(p.47)

2.3. Disefno de Contrastacion

El disefio de la investigacion es de caracter no experimental, puesto
que los datos utilizados en el estudio corresponden a informacion real
obtenida tal como se presenta, sin haber sido objeto de manipulacion alguna.

Segiin Hernandez, (2014). Menciona que “la investigacion no
experimental son estudios que se realizan sin la manipulacion deliberada de
variables y en los que solo se observan los fendmenos en su ambiente natural

para analizarlos”. (p.245)

2.4. Poblacion, Muestra y Muestreo

La poblacion objeto de estudio se encuentra conformada por 14

empresas del sector minero que publican su informacién financiera en la
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Superintendencia del Mercado de Valores y cuyos valores cotizan en la Bolsa

de Valores de Lima.

Con la finalidad de obtener una muestra representativa, se
seleccionaron cuatro compafiias que registran una mayor frecuencia de
negociacion de acciones comunes del sector minero en la BVL. Cabe sefialar
que la informacion presentada en los cuadros posteriores fue obtenida de la
pagina web de la SMV, especificamente de los reportes denominados

“Estados Financieros y Dictamen”.

Las empresas consideradas para la muestra fueron cuatro entidades
supervisadas por la SMV: Compafiia Minera Buenaventura S.A, Sociedad

Minera El Brocal SAA, Volcan Compafiia SAA y Minsur S.A.

El periodo analizado comprende los ejercicios fiscales
correspondientes a los afios 2019, 2020 y 2021, con el proposito de contar con
una muestra mas representativa que permita reflejar con mayor precision la

realidad del sector.

2.5. Técnica, Instrumentos, Equipos y Materiales de Recoleccion de Datos

De acuerdo con la naturaleza de la investigacion, esta se sustenta en
la aplicacion de técnicas e instrumentos como la guia de entrevista y el
analisis documental. Asimismo, se llevaron a cabo entrevistas a
contribuyentes con el propdsito de recopilar informacion relevante que
permita identificar las consecuencias del tratamiento de subcapitalizacion del
Impuesto a la Renta en la gestion financiera de las empresas.

También se realiz6 un anélisis documental, se utiliza esta técnica para
obtener informacion del tema de investigacion, recolectando informacion a
través de tesis de pregrado y postgrado, las normas tributarias y otros
documentos que nos permita acercarnos a los criterios de investigacion ya
establecidos y examinar e interpretar estos, con el objetivo de describir de qué
manera impactan los intereses no deducibles.

2.6. Procesamiento y analisis de datos
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En esta fase se desarrollara el andlisis de los Estados Financieros de
empresas del sector minero publicados en la SMV, complementandolo con la
revision de articulos académicos, normativa aplicable y opiniones de
especialistas en materia tributaria. Posteriormente, se evaluara el aporte de
cada uno de estos elementos al estudio. Finalmente, se examinaran los efectos
derivados de la limitacion en la deduccidon de gastos financieros y de la

aplicacion del EBITDA fiscal dentro del tratamiento tributario.
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CAPITULO IIL. RESULTADOS

Tabla 1.1 Cdlculo del Ebitda

Compaiiia Minera Buenaventura S.A
US$(000)
Dic-19 Dic-20 Dic-21

Ventas netas 867,888.00 676,542.00  900,450.00
Costo de operacién -799,582.00 -652,613.00 -813,106.00
Utilidad bruta 4 68,306 23,929 87,344
Gasto de administracion -76,297.00 -67,185.00 -67,585.00
Gasto de venta -24,313.00 -18,533.00 -20,827.00
Castigo del activo por costo de desbroce diferido -11,633.00 -6,763.00
Exploracion en areas no operativas -11,879.00 -8,475.00 -11,270.00
Extorcion(provision) por contingencias 2,968.00 -4,150.00 -2,687.00
Recupero (pérdida) por deterioro de activos -2,083.00 2,083.00 -14,910.00
Otros Neto -11,090 2,690 -29,260.00
Utilidad o perdida de operacion -54,388 -81,274 -65,958
Participacion neta en resultados de asociade 89,290 62,702 240,450
Ingresos financieros 6,050 2,411 5,952
Costos financieros -42,173 -37,822 -60,629
Ganancia o perdida por diferencia de cambic -734 -4,116 -18,686
Resultado antes de impuesto -1,955 -58,099 101,129
Impuesto a las ganacias corriente -11,911 -9,924 -20,375
Impuesto a las ganacias diferido 37,501 -15,506 44,046
Resultado neto 23,635 -83,529 124,800
EBIDTA TRIBUTARIO
Renta Neta - - -
Depreciacion y amortizacion 78,335 89,620 117,211
Gastos Financieros 42,173 37,822 60,629

120,508 127,442 177,840
30% Limite 36,152 38,233 53,352

Fuente: Estados financieros emitidos en la smv

En el caso de Buenaventura, los estados financieros del periodo 2019-

2021 muestran una transicion compleja. Mientras que en 2020 la entidad

reportd una pérdida neta significativa de US$ 83,529 (mil), en 2021 logro
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revertir la tendencia con una utilidad neta de US$ 124,800 (mil). Sin embargo,
al calcular el EBITDA tributario bajo la metodologia del D.L. 1424, se
observa que incluso con utilidades contables, la base imponible podria no ser
suficiente para cubrir integramente la totalidad de los gastos financieros (que
ascendieron a US$ 60,629 (mil) en 2021). Esto confirma la hipdtesis de que
la norma no discrimina la naturaleza del financiamiento destinado a la
recuperacion operativa, limitando el escudo fiscal justo cuando la empresa

recupera su senda de rentabilidad.

Tabla 1.2 Cdlculo del Ebitda

Sociedad Minera El Brocal S.A.A.
Expresado USS$ (000)
Dic-19 Dic-20 Dic-21

Ventas netas 299,252 255,275 410,390
costo de ventas -310,013 -247,489 -335,576
Utilidad bruta i -10,761° 7,786 74,814
Provision por pasivos ambientales -12,819
Castigo del activo por costo de desbroce diferido -11,633 -6,763
Gasto de administracion -8,865 -7,536 -7,229
Gasto de venta -10,856 -9,070 -9,946
Ingreso por reversion de activos de -2,011 -86 -1,383
Pérdida por deterioro de activos de 2,079 -1,145 -357
Otros Gastos e ingresos -6,568 4,547 249
Utilidad de operacion -36,982 -17,137 36,566
Gastos financieros -11,440 -9,175 -7,126
Ganancia por diferencia en cambio, -191 -404 -2,346
Participacidn en negocios conjunto: -44 -253 36
Ingresos financieros 417 257 388
Resultado antes de impuesto -48,240 -26,712 27,518
Impuesto a la Renta 15,385 -4,829 -21,731
EBIDTA TRIBUTARIO
Renta antes de impuestos - - 27,518
Depreciacion y amortizacion (+) 17,335 12,433 23,830
Ingresos Financiero (-) -417 -257 -388
Gastos Financieros (+) 11,440 9,175 7,126

28,358 21,351 58,086
30% LIMITE 8,507 6,405 17,426

Fuente: Estados financieros emitidos en la smv
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El Brocal representa un escenario de alta vulnerabilidad financiera.
Durante 2019 y 2020, la empresa mantuvo utilidades de operacion negativas,
lo que resulté en un EBITDA tributario deficitario. Para el afo 2021, a pesar
de alcanzar una utilidad de operacion de US$ 36,566 (mil), el calculo del
limite del 30% del EBITDA arroja una cifra que restringe severamente la
deduccion de sus gastos financieros (US$ 7,126 mil). Este hallazgo es
fundamental para la tesis, pues demuestra que, para empresas con margenes
ajustados, la norma actia como un multiplicador de la carga tributaria,

afectando la liquidez necesaria para el capital de trabajo.

Tabla 1.3 Calculo del Ebitda

Volcan Compaiiia Minera S.A.A.
Expresado US$ (000)
Dic-19 Dic-20 Dic-21

Ventas netas 743,578 535,469 937,399
costo de ventas -619,985 -513,266 -656,031
Utilidad bruta " 123,503 ° 22,203 281,368
Gasto de administracion -58,275 -40,752 -57,680
Gasto de venta -23,199 -15,435 -21,125
Otros ingresos 66,840 46,907 42,505
Otros Gastos -96,341 -97,347 -79,472
Ingreso por reversion de deterioro 35,600 -
Perdida por deterioro de activos de -19,613 -10,659 -13,397
Utilidad de operacion 28,605 -95,083 152,199
Ingresos financieros 1,842 1,820 3,179
Gastos financieros -48,386 -56,473 -61,591
Resultado antes de impuesto -17,939 -149,736 93,787
Impuesto ala Renta -52,389 -706 -53,913
EBIDTA TRIBUTARIO
Renta antes de impuestos - - 93,787
Depreciacion y amortizacion (+) 105,550 113,812 106,151
Ingresos Financiero (-) -1,842 -1,820 -3,179
Gastos Financieros (+) 48,386 56,473 61,591

152,094 168,465 258,350
30% LIMITE 45,628 50,540 77,505

Fuente: Estados financieros emitidos en la smv
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El andlisis de Volcan es, quizas, el mas ilustrativo del efecto
"prociclico" de la norma. En 2020, afio de la crisis sanitaria, la empresa
registrd una pérdida operativa de US$ 95,083 (mil) y gastos financieros de
USS$ 56,473 (mil). Al ser el EBITDA menor, la capacidad de deduccion de
intereses es casi nula, obligando a diferir el gasto. En 2021, aunque la
operatividad se recuperd notablemente con una utilidad de operacion de US$
152,199 (mil), el peso de los intereses acumulados y del ejercicio (US$
61,591 mil) sigue enfrentando un limite rigido que no contempla la estructura
de capital intensiva en deuda de la compaiiia. Esto valida el argumento de que

la norma vulnera el principio de no confiscatoriedad en empresas altamente

apalancadas.
Tabla 1.4 Calculo del Ebitda
ESTADO DE RESULTADOS MINSUR SA
Expresado USS (000)
Dic-19 Dic-20 Dic-21

Ventas netas 529,803 501,830 1,013,340
costo de ventas -287,331 -297,306 -376,734
Utilidad bruta " 242,472 7 204,524 ° 636,606
Gasto de administracion -41,345 -33,228 -58,892
Gasto de venta -5,795 -5,239 -8,254
Otros Ingresos 22,561 28,216 29,784
Otros Gastos -49,995 -33,447 -51,779
Utilidad de operacion 167,898 160,826 547,465
Ingresos financieros 22,053 4,283 1434
Gastos financieros -28,213 -33,207 -80054
Diferencia de cambio 1,442 -1,439 -702
Participacion en resultados de -39,899 -60,841 279186

Otros ingresos gravados
Gastos diversos

Resultado antes de impuest 123,281 69,622 747,329
Impuesto a la Renta -58,830 -62,786 -196,083
EBIDTA TRIBUTARIO
Renta antes de impuestos 123,281 69,622 747,329
Depreciacion y amortizacion 568,567 632,512 714,330
Ingresos Financiero (-) -22,053 -4,283 -1,434
Gastos Financieros (+) 28,213 33,207 80,054
698,008 731,058 1,540,279
30% LIMITE 209,402 219,317 462,084
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Fuente: Estados financieros emitidos en la smv

Minsur se presenta como el grupo de control en esta discusion. A
diferencia de las anteriores, su solida utilidad de operacion en 2021 (US$
547,465 mil) y un cargo por depreciacion de US$ 714,330 (mil) generan un
EBITDA tributario robusto de US$ 1,540,279 (mil). En este escenario, el
limite del 30% (aprox. US$ 462 millones) es holgadamente superior a sus
gastos financieros de US$ 80,054 (mil). Este contraste permite concluir que
la norma no afecta por igual a todo el sector, sino que penaliza de forma
desproporcionada a aquellas mineras que atraviesan fases de inversion o crisis
de precios, mientras que las empresas en etapa de madurez y alta rentabilidad

permanecen inmunes al limite.
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CAPITULO IV. DISCUSION

De acuerdo con los antecedentes desarrollados, y conforme sostiene
Chira, resulta indispensable realizar un analisis critico de la regla del
EBITDA tributario que no se limite inicamente a la revision de los estados
financieros, sino que incorpore también aspectos conceptuales y regulatorios.
En ese contexto, el presente estudio efectud el recalculo considerando los
lineamientos establecidos tanto en la exposicion de motivos del Decreto
Legislativo 1424 como en el Decreto Supremo 402-2021, lo que permitio
desarrollar una evaluacidn mas técnica y exhaustiva de las operaciones
relacionadas con la deduccion de intereses. Asimismo, en concordancia con
los estudios de Cisneros y Malca acerca de la incidencia de los gastos
financieros en la determinacion del Impuesto a la Renta, se verificd que la
empresa analizada mantuvo una participaciéon activa en operaciones de
financiamiento durante los ultimos ejercicios, con especial relevancia en el
periodo 2023. La obtencion de financiamiento bancario, emision de bonos y
contratos de leasing y leaseback para sostener su operatividad comercial
incidieron de manera significativa en su carga fiscal anual. Asimismo,
tomando como referencia el estudio de Lazo, se resalta la necesidad de
implementar auditorias tributarias preventivas y capacitar constantemente al
personal involucrado en los procesos de financiamiento. Estas practicas
corporativas son fundamentales para identificar vulnerabilidades y prevenir
contingencias fiscales derivadas de una incorrecta aplicacion de la normativa.
Aunque la regulacion actual permite determinar un valor de EBITDA incluso
en escenarios donde la compatiia carece de resultados positivos (protegiendo
el derecho al arrastre de pérdidas), esta flexibilizacion no logra mitigar el
perjuicio financiero provocado por el limite del 30%. Esto cobra especial
relevancia en el contexto postpandemia, donde una gran proporcién de
empresas reporta pérdidas continuas. En este contexto, se abre una discusion
de caracter dogmatico acerca de si la aplicacion estricta del limite basado en
el EBITDA podria contravenir principios constitucionales fundamentales,
como la capacidad contributiva, la prohibicion de confiscatoriedad y el

criterio de proporcionalidad.
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PROPUESTA DE INTERVENCION

Modelo integral de gestion financiera-tributaria y flexibilizacion

normativa para mitigar el impacto de la subcapitalizacion en el sector minero
1. Justificacion de la Propuesta

De acuerdo con el diagnoéstico realizado, el limite establecido por el
Decreto Legislativo N.° 1424 afecta de manera regresiva y desproporcionada
a las empresas mineras, vulnerando su rentabilidad (ROA y ROE) en periodos
de crisis o alta inversion. Ante esta situacion, resulta imperativo plantear una
solucion dual que, por un lado, proponga ajustes a la normativa tributaria
alineados a los estandares internacionales y, por otro, brinde a las compafias
una herramienta contable preventiva para optimizar su toma de decisiones

financieras.
2. Objetivos de la Propuesta

Objetivo General: Proponer un marco de flexibilizacion normativa y
una herramienta de gestion preventiva que permita a las empresas del sector
minero mitigar el impacto negativo del limite del EBITDA tributario sobre su

rentabilidad.
Objetivos Especificos:

Sugerir la adopcion de la "clausula de escape" o ratio de grupo

recomendada por la OCDE.

Disefiar conceptualmente una matriz automatizada de evaluacion

financiera-tributaria para proyectar escenarios de apalancamiento.
3. Desarrollo de la Propuesta

3.1. Nivel Normativo: Flexibilizacion basada en la Accion 4 del Plan

BEPS

Se propone la modificacion del articulo 37, inciso a) de la Ley del
Impuesto a la Renta, para incorporar excepciones técnicas que protejan a las

industrias intensivas en capital. La modificacion debe incluir:
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Implementacion de la Regla de Ratio de Grupo (Group Ratio Rule):
Permitir que una empresa minera peruana pueda deducir intereses por encima
del limite del 30% del EBITDA tributario, siempre que logre demostrar que
su indice de endeudamiento es proporcional y consistente con el ratio de

apalancamiento de su grupo econdémico a nivel mundial.

Modificacion del limite temporal de arrastre: Cambiar el periodo de
caducidad actual de cuatro afos para el arrastre de intereses no deducibles por
un sistema de arrastre indefinido, reconociendo que los ciclos de recuperacion

operativa en la mineria superan el mediano plazo.

3.2. Nivel Empresarial: Matriz de Prevencion y Proyeccion de Escudo

Fiscal

Dado que las empresas deben convivir con la norma mientras esta no
sea modificada, se propone que las compaiias del sector minero implementen
dentro de sus procesos contables una Matriz de prevencion y evaluacion

tributaria.

Esta herramienta de control interno, que puede ser automatizada, tiene
como finalidad proyectar de forma anticipada el EBITDA tributario del

ejercicio en curso. La matriz funcionara de la siguiente manera:

Proyeccion de Estados Financieros: Integrard los datos
presupuestados considerando la aplicacion practica de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), depurando los ingresos y

gastos contables para proyectar la utilidad neta.

Conciliacién Tributaria Anticipada: Calculard automaticamente las
adiciones y deducciones proyectadas, aislando el efecto de las depreciaciones
y amortizaciones para estimar el EBITDA tributario con meses de

anticipacion al cierre fiscal.

Evaluacion de Sujetos de Crédito y Financiamiento: Al proyectar el
tope exacto del 30%, la gerencia financiera y contable podrd evaluar si
conviene adquirir nueva deuda con terceros o si resulta mas eficiente optar
por un aporte de capital social. Asimismo, esta matriz servird para estructurar

los cronogramas de amortizacion de deuda, evitando que el gasto por intereses
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de un afio especifico supere el escudo fiscal permitido, protegiendo asi los

margenes de utilidad neta de la compaiia.
4. Beneficios Esperados

La implementacion de esta propuesta permitira que el Estado peruano
mantenga su salvaguarda contra la elusion fiscal (cumpliendo el estandar
BEPS), pero sin generar un efecto confiscatorio en industrias clave. Por su
parte, las empresas mineras, mediante el uso de la matriz de prevencion,
dejaran de ser entes reactivos frente a la norma, pasando a ejecutar una
planificacion financiera estructurada que garantice la deducibilidad de sus

intereses y maximice su rendimiento sobre el capital invertido.
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Conclusiones

- Impacto Heterogéneo y Regresivo: La imposicion del limite
equivalente al 30% del EBITDA tributario no afecta de manera uniforme al
sector minero, sino que penaliza severamente a las empresas con altos niveles
de apalancamiento o que atraviesan ciclos operativos de pérdida. Mientras
que empresas con alta rentabilidad y depreciacion masiva, como Minsur, no
ven limitada su deduccion, entidades como Volcan y El Brocal enfrentan una

restriccion casi total de sus gastos financieros en afios de crisis.

-Freno al Apalancamiento y la Inversion: El limite del 30% genera un
diferimiento forzoso o la pérdida definitiva de deducciones legitimas por
gastos financieros, lo que incrementa sustancialmente el costo del capital.
Esto desincentiva la inversion en proyectos de exploracion y desarrollo a
largo plazo, comprometiendo la competitividad del sector minero frente a

otras jurisdicciones con reglas tributarias mas flexibles.

-Desalineacion con Estandares Internacionales: La normativa peruana
instaurada por el D.L. 1424 carece de las flexibilidades esenciales
recomendadas por la OCDE en cuando a la Accion 4 del Plan BEPS. Al no
contemplarse excepciones vinculadas al ratio de endeudamiento del grupo ni
admitirse el arrastre ilimitado de los gastos financieros, la norma termina
generando restricciones que afectan desproporcionadamente a determinadas
empresas., la norma ignora la naturaleza ciclica e intensiva en capital que

caracteriza a la industria minera peruana.

-Vulneracion de Principios Constitucionales: En escenarios de
rentabilidad operativa negativa o nula, como los observados en Volcan y
Buenaventura durante el ejercicio 2020, el EBITDA tributario resultante es
cero o negativo, lo que anula la posibilidad de deducir intereses reales
devengados. Esta situacion obliga a las empresas a tributar sobre una base
imponible artificialmente incrementada, generando un efecto confiscatorio
que contraviene los principios de capacidad contributiva y de no

confiscatoriedad.
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Recomendaciones

-Eliminaciéon del Limite Temporal de Arrastre: Se recomienda
reformar la Ley del Impuesto a la Renta para eliminar plazo de caducidad de
cuatro afos para la deduccion de intereses excedentes. Permitir un arrastre
ilimitado es indispensable para que las empresas mineras puedan compensar
los gastos financieros realizados durante etapas de inversion o crisis de

precios con las utilidades generadas en ciclos de bonanza.

-Implementacion de la Clausula de Ratio de Grupo: Siguiendo los
lineamientos de la OCDE, se propone incorporar una "cldusula de escape”
que permita a las empresas peruanas deducir intereses por encima del 30%
del EBITDA si demuestran que su ratio de endeudamiento es consistente con
el de su grupo econdmico global. Esto evitaria castigar a subsidiarias locales
que se apalancan para financiar expansiones estratégicas decididas a nivel

corporativo.

-Transicion al EBITDA Financiero como Base: Se propone modificar
el parametro de célculo del limite, basandose en el EBITDA financiero o la
ganancia operativa en vez del EBITDA fiscal. De esta manera, se impide que
la empresa sea penalizada por partida doble al intentar deducir sus gastos
financieros reales a causa de ajustes impositivos anteriores, como la

compensacion de pérdidas.

-Exclusion de Empresas Independientes y Sectores Criticos: Resulta
necesario excluir de esta restriccion a las empresas que no integran un grupo
econodmico, ya sea nacional o internacional, puesto que en tales situaciones
no existe riesgo alguno de elusion. Asimismo, se deben establecer umbrales
de deduccidén mas elevados para sectores estratégicos e intensivos en capital,
como la mineria, para asegurar que la recaudacion no se logre a expensas de

la viabilidad financiera de los proyectos.
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ANEXOS 1: MATRIZ DE CONSISTENCIA

PROBLEMA OBJETIVO HIPOTESIS V.INDEPENDIENT | DIMENSION INDICADORES | METODOLOGI
E A
PROBLEMA OBJETIVO HIPOTESIS -Aplicacion  del METODO
GENERAL GENERAL GENERAL 30% del GENERAL:
-Limite del | EBITDA
. . EBITDA Tributario. Tipo de
(De qué manera | Analizar el | Los limites Tributario investigacion:
la deduccion de | impacto de la | aplicables a la “Monto de Aplicada
Intereses de fleduccu')n de fieduccu')n de Deduccion de -Estandar intereses netos no
acuerdo a  la | intereses de 1nterese§, intereses de acuerdo a | internacional deducibles Nivel de
norma _(}e acuerdo a  la | establecidos por la norma de (Accion 4 | (Adiciones). Investigacion:
subcapitalizacio | norma ~  de|la  norma de subcapitalizacién- | BEPS). Descriptivo-
n vigente a partir | subcapitalizacié | subcapitalizacion _Criterios de Explicativo
del 2021 impacta | n a partir del |, generaran un arrastre y limites (cualitativo)
en larentabilidad | 2021 en la | impacto negativo temporales  de
de las empresas | rentabilidad de | significativo en la pérdidas. Diseiio de
del sector minero | las empresas del | rentabilidad  de Investigacion:
en el Pera? sector minero en | las empresas del Normativa del | No experimental
el Pert. sector minero D.L. N° 1424 y
peruano. D.S. N° 402- Técnicas:
2021. -Entrevista a
PROBLEMA OBJETIVO HIPOTESIS V.DEPENDIENTE | DIMENSION | INDICADORE Especialistas
ESPECIFICOS | ESPECIFICOS | ESPECIFICAS S -Analisis
(De qué manera | Evaluar la | El limite basado | Rentabilidad de las | -Rentabilidad -Retorno  sobre documental
el limite del 30% | afectacion  del | en el EBITDA | empresas del sector | Economica y | Activos (ROA).
del EBITDA | limite del 30% | tributario obliga a | minero. Financiera.
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tributario afecta
los  resultados
netos y la
disponibilidad de
caja operativa en
las empresas
mineras?

del EBITDA
tributario sobre
la utilidad neta y

los flujos
financieros de las
empresas

pertenecientes al
sector minero.

las empresas a
tributar sobre una
base imponible
artificialmente
incrementada,
reduciendo
directamente la
rentabilidad neta.

(Como influye
el nivel de
apalancamiento
financiero
preexistente de
las empresas
mineras en la
cuantia de los
intereses no
deducibles bajo

Determinar la
relacion entre el
grado de
apalancamiento
financiero
(capital ajeno) y
la pérdida del
escudo fiscal por
intereses no
deducibles en las

Las empresas
mineras con un
mayor grado de
apalancamiento
financiero sufren
una
desproporcionada
adicion de
gastos, elevando
su tasa

la nueva norma? | compaiias impositiva
evaluadas. efectiva.
(Qué diferencias | Comparar el La norma de
existen en el impacto subcapitalizacion
impacto sobre la | heterogéneo de | penaliza
rentabilidad la norma de severamente la
entre empresas subcapitalizacié | rentabilidad de
mineras en etapa | nen la empresas en
de alta rentabilidad de ciclos operativos
inversion/crisis | empresas negativos o de
frente a mineras con inversion,
empresas en margenes mientras
etapa de ajustados frente | mantiene
a aquellas con inmunes a

-Estructura
Financiera y
Apalancamient
0

- Retorno sobre
Patrimonio
(ROE)

- Margen Neto de
Utilidad

- Ratio de
endeudamiento
(Pasivo Total /
Patrimonio).

-Variacion
porcentual del
EBITDA
financiero vs.
tributario

Instrumentos:

-Guia de

entrevista

-Analisis
documentario
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madurez
operativa?
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y depreciacion
masiva.
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ANEXOS 2: INTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS

GUIA DE ENTREVISTA N° 01

La presente entrevista a especialistas tiene como objetivo principal recopilar su opinién acerca
de las “La deduccion de intereses de acuerdo a la norma de subcapitalizacion a partir del 2021

y su impacto en la rentabilidad de las empresas del sector minero en el Peru”

Apellidos y Nombres:
Centro Laboral:

Afios de experiencia:
Cargo:

Fecha:

INSTRUCCIONES:

Por favor responda a cada una de las preguntas.

I. INFORMACION GENERAL:

1. {Qué funciones cumple en el cargo que desempeinia?

II. ANALISIS DE LA SUBCAPITALIZACION

1. (Considera usted que a través de esta norma de subcapitalizacion se
adapta a las recomendaciones establecidas mediante los acuerdos
BEPS, especificamente la Accion 4 promovida por la OCDE?

2. Con la nueva modificatoria a partir del 2021 el cual tendra como
limite del EBITDA, ;qué opiniones le merece?

3. (Usted considera que se debe probar que existe planificacion fiscal

agresiva si vamos a aplicar esta norma de subcapitalizacién?
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En su opinidn, ;Cree que con la aplicacion de esta norma anti elusiva
de subcapitalizacion el estado Peruano aumentaria su recaudacion
tributaria?

(Qué efectos para las empresas y para el estado tendra la aplicacion
de este decreto legislativo en el 20217

(Afectard la inversion extranjera?

[ Seria factible la inaplicacion de esta norma por el Covid 19?

III. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD Y APALANCAMIENTO FINANCIERO

8.

10.

11

(Como afecta la liquidez a las empresas del sector minero con la
nueva aplicacion a partir del 2021?

(Como repercute la inversion externa en las empresas del sector
minero?

(La rentabilidad de los ultimos afios de las empresas refleja que esta

gestiona apropiadamente el capital?

. (Las empresas tienen la capacidad de obtener un rendimiento de sus

inversiones de capital con la nueva norma de subcapitalizacién en

estos ultimos afos?

IV. SUGERENCIAS Y PROPUESTAS

12.

(Qué cambios normativos y operativos propone usted para mejorar?
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